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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Creating a strong business and building a better world are not conflicting goals -

they are both essential ingredients for long-term success.
William Clay Ford Jr, Styrelseordférande Ford Motor Company
(Ford Sustainability Report, 2010)

Synsitt och citat som detta har de senare aren blivit allt vanligare och karaktariserar en trend
av foretag som satsar stort pa Corporate Social Responsibility (CSR). Hallbarhetsrapportering
héller till exempel pa att bli ett sjidlvklart komplement till finansiella rapporter. Andrew
Raingold, VD i Aldergate Group, har uttalat att rapporteringen inte langre ar frivillig, utan ett
krav fran medvetna intressenter. Det man rapporterar far man ocksa sta for, varfor det tros

finnas en koppling mellan att rapportera, och vad man rapporterar.

Lubin och Esty (2010) bendmner CSR som en vixande megatrend i linje med
internetrevolutionen, dir foretagens respons stracker sig bortom fragestillningar kring
lonsamhet, till de om 6verlevnad. Problemet ar att omradet CSR ar stort och exakt hur foretagen

bor satsa ar inte alltid sjalvklart.

I Norge 2011 kritiserades oljefonden for att ha investerat i foretag med sarskilt dalig hantering
av palmolja och bevarandet av urskog. En debatt i det norska samhallet utvecklades pa ett
ovantat sitt. Ett ar senare, efter massiv bojkott av palmoljeprodukter i alla dess former, var
landets totala konsumtion en tredjedel av ursprungligt varde och oljefonden hade salt av sina
investeringar i de kritiserade bolagen (Mathismoen, 2013). Enligt samma kalla rapporterades

inga skillnader i 6vriga Europa dir importen av palmolja 6kade i samma takt som tidigare.

TeliaSonera upplevde ocksd en drastisk viandning i CSR-relaterade fragor. 2004 korades
foretaget till arets klimatforbdttrare av Folksam i deras hallbarhetsindex. Bara nagra ar senare
krivde samma foretag, da i roll av aktiedgare, att styrelsen skulle avga till foljd av

korruptionsfragor i Uzbekistan (Folksam, 2013).

Att institutionella investerare staller krav pa foretag, och hotar med att silja av sitt innehav om
Kkraven inte mots, ar inte helt ovanligt for att kunna hélla en portfolio i linje med sina och
marknadens preferenser. For att uppratthalla rykte och anseende, attrahera nya konsumenter
och investerare saval som att behalla gamla, verkar pa sa vis foretagens CSR-engagemang vara

centralt.



1.2 Problemdiskussion

Bade i USA och Europa har socialt hallbara investeringar (SRI) 6kat kraftigt de senaste aren
(Eurosif, 2012; USSIF, 2014). Antalet SRI- fonder uppmattes 2012 till 1775 stycken, detta bara i
Europa (KPMG, 2013). Det finns en rad exempel pa fonder likt dessa.
Investeringsradgivningsbolaget Corporate Knights, har i indexet Global 100 gjort en 6versikt
over varldens 100 mest hallbara foretag. I Norge slappte banken Storebrand 2012 aktiefonden
Trippel smart, dven denna ett index av de 100 mest hallbara féretagen inom respektive
branscher. Aven det brittiska finansbolaget FTSE erbjuder ett hallbarhetsindex (FTSE4Good) till
sina investerare. Cicero SRI Sverige ir ett annat exempel pa en etisk aktiefond. Liknande
exempel kan hittas i allt stérre utstrackning 6éverallt i virlden. Ar detta en indikation p& att mer

kapital allokeras till langsiktigt hallbara foretag?

I forskningen kring CSR och dess potential att skapa varde ar preferenser pa den finansiella
marknaden en aspekt som lidnge varit outforskad. Framférallt har CSR som en
differentieringsstrategi varit i fokus, dar foretagen snarare har kommunicerat sitt

ansvarstagande till konsumenter an till investerare.

De senaste aren har dock intresset stigit kring investerares reaktioner pa satsningar inom
omradet. Forutom rena preferenser om ansvarsfulla strategier, kan den transparens och
oppenhet som kriavs for att rankas hogt inom CSR-omraden paverka flera omdiskuterade

omraden inom foretagsekonomin; framférallt informationsasymmetri och agentteori.

Vissa menar att en hallbar strategi tvingar foretagsledningen att se till langsiktigt
vardeskapande. Detta ar potentiellt vardefullt da risken for kortsiktig och &verdriven
virdemaximering dr grundliggande inom agent-principal problematiken. Okad rapportering
och darmed okad transparens argumenteras for att kunna bidra till mindre
informationsasymmetri mellan féretagen och dess intressenter. Slutsatser skulle vidare kunna
dras om att hog CSR-bedéomning minskar friktioner pa kapitalmarknaden och att foretagets
tillgdng pa kapital diarmed forbattras. Detta stods av nyare forskning (Cheng, Iannou och

Serafeim, 2014; Attig, Cleary, El Ghoul och Guehdami, 2013).

Gemensamt for teorierna kring CSR och dess potential att skapa vadrde, om det ar vid att
appellera konsumenter eller investerare, ar att de bygger pa mainniskors preferenser. Att
anvanda sig av héllbara processer kan ses som onodiga kostnader, en viardeskapande strategi
eller hantering av mojliga framtida risker. Hur satsningen uppfattas paverkar givetvis vilken
effekt den far. Storsta delen av forskningen inom omradet dr utford pad Amerikanska
marknaden, viarldsmarknaden och inom individuella europeiska ldnder. Olika perspektiv och

marknader inom omradet CSR ar darfor fortfarande relativt outforskade.



1.3 Problemformulering

Darmed kan vi formulera studiens 6vergripande problem som:

Finns det ett systematiskt samband mellan ett foretags CSR-bedémning och dels dess finansiella

prestation och dels dess tillgang pa kapital?

1.4 Syfte

Till var kinnedom har dessa samband aldrig testats pa en samlad Europeisk marknad. Studier
har framforallt utforts pa den amerikanska marknaden, pa enskilda lander inom Europa eller pa
varldsmarknaden. Vi tror att sambandet delvis dr geografiskt betingat och observerar darfor ett

informationsgap som kan fyllas.

Syftet med denna uppsats dr att empiriskt underséka om hdg CSR-bedémning leder till biittre

tillgang pa kapital och/eller hégre finansiell prestation fér féretag pd den europeiska marknaden.

D& moijligheten for CSR att skapa varde gradvis blivit mer accepterad, har teorierna om varfér
och hur detta sker blivit allt fler. CSR ar en bred term. Det kan utféras pa manga olika satt och

saledes paverka foretag pa manga omraden.

Manga forskare har fokuserat pa att hitta generella samband sdsom mellan social och finansiell
prestation. D3 undersékningar har visat pa olika slutsatser ar en teori att ett sddant samband,
som dessutom oftast antas vara linjart, ar for generellt och simplifierat. Vi haller delvis med.
Samtidigt dr vi 6ppna for naturliga anledningar till att resultaten varierar. Forutom metodiska
skillnader i tidigare forskning, tror vi den virdeskapande potentialen starkt beror pa
intressenters preferenser. Dessutom tror vi att trenderna i dessa preferenser varierar

geografiskt; mojligtvis sdpass mycket att ett globalt samband inte finns.

Sa vitt vi vet, har ingen undersokt sambanden pa den europeiska marknaden. Genom att
anvianda vedertagna metoder och variabler for att undvika metodiska fel eller matfel, tror vi
denna uppsats kan 6ka forstaelsen av bada sambanden i stort och specifikt pa den europeiska
marknaden. Genom att undersoka en generell trend i uppsatsens forsta fraga, kombinerat med
en smalare teori i den andra, kommer denna uppsats bidra till att forstd hur CSR paverkar

europeiska foretag och deras tillgang pa kapital



1.5 Avgridnsningar

Denna uppsats kommer uteslutande undersoka de olika sdatt CSR kan skapa varde for ett foretag.
Med andra ord kommer vi inte mita samhéllsnytta eller andra mojliga externa fordelar. Det ar

vedertagen praxis att avgransa dmnet pa detta vis.

Vi kommer att redogora for trender i socialt hallbara investeringsfonder (SRI) for att teoretiskt
och hypotetiskt underbygga vara undersokningar. Vi kommer dock inte att empiriskt testa detta
samband, da det skulle krava en mer dynamisk metod och tillvigagangssitt, till exempel i form

av en eventstudie.

I denna uppsats baseras en hog CSR-bedéomning pa professionella betygsittningar. Utover att
forklara betygsattningsprincipen, kommer vi inte ga in pa omradet mer specifikt. Vi gor darfor
heller inga avgransningar inom CSR-omradet, utan kommer behandla de olika delarna samlade i
begreppet CSR. Vi vill darfor specificera att begreppet CSR-bedémning antas spegla en hog CSR-

prestation. Prestation kommer darfor i relation till CSR anvdndas synonymt med bedémning.

Empiriska avgransningar redovisas i metodkapitlet (3).

1.6 Disposition

[ kapitel 2 kommer relevant teori, forskning och dess utveckling tas upp och forklaras. Kapitlet
bestar av tre delar: ett om CSR generellt, ett om kapitalbegransningar och ett om trender bland
investerare. [ kapitel 3 kommer anvind metod att redogoras for, medan kapitel 4 kommer
presentera den empiri vi fatt fram med hjalp utav vald metod. I kapitel 5 kommer vi, med hjilp
av empiriska resultat och relevant teori, analysera resultaten. Avslutningsvis kommer sista
kapitlet att liagga fram uppsatsens slutsatser, besvara fragestillningen, avlagga

rekommendationer och forslag for vidare forskning inom dmnet samt praktiska implikationer.
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2. Litteraturgenomgang

Litteraturgenomgdngen kommer att bestd av tre delar ddr forsta delen (2.1) gdr igenom CSR, dess
historiska utveckling i forskningssammanhang och redovisade resultat. Andra delen (2.2) kommer
att fokusera pd hur CSR kan pdverka ett féretags tillging pd kapital utifrdn relevant teori
(agentteori och informationsasymmetri) samt tillhérande problematik. Den tredje och sista delen
(2.3) kommer att gd igenom investerares roll och vikten av denna ndr man talar om CSR, vilket dr

vinkeln pd denna uppsats.

2.1 0m CSR

The term [social responsibility] is a brilliant one; it means something, but not
always the same thing, to everybody.

Malik (2014)

Bland forskare rader det konsensus om att det rader oenighet kring vad CSR innebar. I alla fall
ar de eniga om att det inte finns en allmédnt accepterad definition av begreppet. Den breda
definitionen i Nationalencyklopedin, att foretag “frivilligt inférlivar social och miljémdssiga
hdnsyn i sin verksamhet for att bidra till en hdllbar utveckling” ar ungefar sa langt alla ar 6verens.
Ytterligare begransningar ar svara att dra. Flammer (2013) menar till exempel att begreppet
ursprungligen syftade pa foretags interna sociala ansvar, sdsom rattvisa Ioner och
arbetsforhallanden for de anstidllda. I dagens industrilinder ingdr mycket mer. Samma
forfattare visar till exempel pa ett 6kat fokus pa miljéfragor och att perspektivet pa CSR darmed

har dndrats fran lokalt till globalt.

En annan komplicerande faktor ar lagstiftning inom flera CSR-relaterade omraden som haller pa
att bli allt vanligare. The Economist skriver till exempel att lagstiftning inom klimatrelaterade
omraden har tiodubblats sedan 2000 (Globe International Legislation Study, 2013). Vidare
antas utvecklingen o6ka i anslutning till den internationella klimatkonferensen i Paris 2015, da
moten likt detta brukar fungera extra motiverande for lagstiftning. Fram tills idag har
exempelvis perioden precis innan klimatkonferensen i Képenhamn 2009 varit den mest aktiva
inom omradet. Detta kommer att satta nya granser for vad som kan riaknas som CSR. [ samma
takt som lagstiftningen 6kar kan man ocksa se att spelets regler andras. Definierar man CSR som
frivilligt inforlivade aktiviteter, kommer dven dessa att paverkas: en tidigare frivillig aktivitet

kan komma att bli juridiskt bindande.
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Global Reporting Initiative (GRI) har varit mycket viktigt for utvecklingen och
standardiseringen av riktlinjerna inom CSR. Nastintill alla foretag som slapper
héllbarhetsrapporter baserar dessa pad riktlinjerna som GRI utvecklat. Aven externa
betygsattningar inom omradet baseras pa dessa. GRI dr en ideell organisation som i samarbete
med FN arbetar for att foretag ska engagera sig i CSR-fragor. Samarbetet med FN sker bade
genom FN:s Global Compact, ett initiativ for att skapa internationellt applicerbara principer for
ansvarsfullt foretagande, och genom FN:s miljoprogram, som striavar efter att minska varldens

totala utslapp av miljogaser (Global reporting Initiative, u.a.).

I denna rapport undersoker vi alla de aspekter av CSR som vanligtvis rdknas in och som éar i
enlighet med GRI. Studerad forskning bygger darfor pa alla tre vanligt avgransade omraden,
vilka dr: miljomdssiga- (environmental), sociala- (social) och bolagsstyrningsfaktorer
(governmental). Vi valjer att halla definitionen sdpass generell eftersom vi soker en generell
trend. I olika industrier och branscher har de olika faktorerna storre eller mindre paverkan pa

de olika omradena.

I forskningssammanhang finns det olika accepterade satt att uttrycka CSR beroende pa vad som
undersoks. Flera uttryck anvdnds diarmed for att tydliggéra kopplingen till dessa
forskningsomraden. Vi anvander till exempel ofta uttrycket ‘social prestation’ nir vi talar om
prestationen inom CSR. Socialt héllbara investeringar, forkortat som SRI, anviands for fonder

som inkluderar CSR-kriterier. Vi 6nskar understryka att kopplingen till CSR likval dr densamma.

2.1.1 CSR - Historia och utveckling

P& slutet av 1700-talet resonerade ekonomen Adam Smith, bland annat i sitt verk Wealth of
nations, att finansiell l6nsamhet ar och borde vara centralt fér envar som bedriver ekonomisk
aktivitet. Enligt ett neoklassiskt synsatt, som han star for, tillhor den socialt medvetna eller
héllbara aspekten av ett samhélle den individuella investeraren eller staten. Med andra ord: ett
lyckat foretag bidrar med 6kat viarde for investerare och skatt till staten, 6vriga externaliteter ar
mindre viktiga. Intressenterna som tar del av den ekonomiska vinsten kan namligen vidare
engagera sig i sociala fragor dar de anser det vara viktigast. De anses dven ha stérre kunskaper
och klara preferenser om vad som ar viktigast for dem sjdlva att investera i, om de nu vill
investera i fragor som detta 6verhuvudtaget. Argument som dessa har levt vidare och senare
uttryckts av till exempel nobelpristagaren Milton Friedman i hans bocker och inte minst i

artikeln The Social Responsibility of Busienss is to Increase its Profits (1970). Som titeln avsldjar,
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anses inte socialt ansvarstagande och ekonomisk vardeskapande forenliga. Detta ar ett synsatt

som levt kvar lange.

Mycket har dock hint de senaste daren. Kanske den viktigaste forandringen ar den att ga ifran
CSR som ren filantropi till affirsmodeller som bygger pa socialt ansvarstagande. I vissa fall har
aven affirsmodeller byggts om for att gora detta. Forfattare som Porter och Kramer (2011);
Grafstrom, Gotheberg, Windell (2008); Borglund (2009); Grankvist (2012), har alla lagt fram
teorier om precis detta. Kort sagt, en foridndring har skett fran att skidnka pengar till olika

initiativ eller organisationer till att skapa ett gemensamt varde.

In the next decade, the most successful companies will be those that integrate

sustainability into their core businesses

- Jim Owens, CEO Caterpillar (Caterpillar
Sustainability Report, 2013)

Denna fordndring ar sjalvklar for vissa, men inte for alla. Lubin och Esty (2010) framhéaver CSR
som nycKkeln till 6verlevnad, medan manga diskuterar huruvida CSR skapar varde alls. Fragan

ar: finns det konsensus i diskussionerna kring CSR éverhuvudtaget?

2.1.2 CSR som virdeskapare

CSR som vardeskapande strategi har linge varit omdiskuterat och en anledning kan vara de
olika uppfattningarna om dess potential att skapa virde for det initierande foretaget.
Motséagelsefulla resultat mojliggor tva olika synsatt: ett kostnadsbaserat, dar CSR anses forstora
varde genom 6kade kostnader, och ett baserat pa CSR som en viardeskapande strategi (Hassel

och Nilsson 2005).

Historiskt har det kostnadsbaserade synssattet varit centralt. Detta synsitt anser att eftersom
CSR medfor okade kostnader, kan det omojligt vara vardeskapande - ett foretag stravar ju efter

att minimera sina kostnader.

Forskning idag tar allt storre avstand fran detta synsitt. Argumenten for CSR som en mojlig
vardeskapare ar allt fler, da det att generera varde anses mer komplicerat 4n bara mer eller
mindre kostnader. En nagorlunda oversiktlig modell pa detta ar den sa Kkallade
intressentmodellen, forst introducerat av Freeman (1984), och sedan anvdnd av en rad

forfattare (Porter och Kramer 2011; Malik 2014; Hassel et al. 2005 m.fl.). Eftersom en rad olika
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intressenter direkt eller indirekt ar involverade i ett foretag, maste man ta hansyn till hur de

paverkas och vilka signaler de tar emot fran eller om foretaget.

Malik (2014) sammanstéller det potentiella virdet som CSR skapar genom dess paverkan pa sju
omraden:

1. De anstéllda: Ett bra rykte pa arbetsmarknaden gor det potentiellt lattare att rekrytera
kunnig personal. Huvudargumentet ar att ett hallbart- och socialt ansvarsfullt beteende
kan bidra till ett battre rykte och dven fungera som extra motivation. Detta kan igen dka
effektiviteten och mojligheten for att personalen accepterar lagre loner.

2. Leverantorer: Argumentet om battre rykte giller dven foretagets relationer med
leverantorer. Teorier om att CSR minskar asymmetrisk information mellan féretaget och
dess intressenter dr centrala och forfattaren argumenterar for att detta kan leda till
lagre transaktionskostnader och smidigare forhandlingar.

3. Kunder: CSR kan ocksd ses som en differentieringsstrategi ur ett
marknadsforingsperspektiv. Om kunder ar villiga att betala en prispremium fér den
vara eller tjdnst foretaget producerar, dr det ett sidtt att oka intdkterna. Lojalitet
gentemot varumarket antas dven den 6ka.

4. Lokalsamhille: Genom att satsa pa lokalsamhaéllet 6kar chansen for positiv exponering i
media, vilket igen antas stdrka alla ovannamnda relationer.

5. Juridiskt: Lagre risk for (ofrivilliga) regel och lagbrott.

6. Miljo: Lagre risk for boter och odnskad uppmarksamhet till féljd av till exempel
miljoforstoring. De tva senast nimnda ar ocksa delar av foretagets riskhantering.

7. Investerare: Forfattaren argumenterar for att informationsasymmetri pa
kapitalmarknaden minskar ndr foretag ger ut battre finansiella- och &ven
héllbarhetsrapporter. Bittre insikt och forstdelse av operationerna argumenteras
minska investerares riskpremium, vilket potentiellt leder till lagre kapitalkostnader och

béttre tillgdng pa kapital.

Detta ar som sagt ett exempel pa intressentmodellen. Eftersom foretaget ar komplext, ar det
svart att direkt avgéra om en kostnad relaterad till CSR kan ha en positiv paverkan pa en eller

flera av dessa intressenter.

Aven om intressentmodellen visar att en kostnad fér CSR kan férsvaras pa olika sitt, antas CSR
fortfarande vara forknippat med kostnader. Ofta ar det sd. I manga fall kan emellertid ett
initiativ ocksad forsvaras rent ekonomiskt. Ett exempel kan vara att effektivisera en

energiintensiv process, vilket bade skulle gynna foretaget och forbattra dess beteende ur ett
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CSR-perspektiv. Argument som detta lyfts fram av forskare som Porter och Kramer (2011);

Grafstrom (2008); Borglund (2009).

Andra forskare anser att CSR oftast fungerar som vilken differentieringsstrategi som helst, dar
O0kade kostnader stdds av kundernas villighet att betala en prispremium foér varan eller tjansten
(McWilliams, Siegel, Wright 2006; Lundgren, 2007). Aven om McWilliams et al. (2006) ser CSR
som en mojlig differentieringsstrategi, anser de inte att strategin kan 6ka lénsamheten; de
menar att forhallandet mellan social och finansiell prestation teoretiskt sitt borde vara neutralt.
Investeringar i CSR maste motas av ett hogre pris pa foretagets varor eller tjanster. Huruvida
denna prispremium godtas av foretagets kunder och stdods av évriga intressenter, beror pa
deras preferenser, alltsa efterfragan pa CSR. Denna skiljer sig mellan industrier, branscher och
individuella foretag. Om foretagen kan forstd den faktiska efterfragan pa CSR kommer ett
jamviktslage uppsta: CSR-investeringarna leder till hogre kostnader men ocksa ett hogre pris.
Liknande foretag utan dessa CSR-investeringar kommer vara lika lonsamma da de har lagre

kostnader, men maste ocksa erbjuda ett lagre pris.

2.1.3 Social och finansiell prestation - empiriska resultat

Det ar gjort ett antal studier pd sambandet mellan social- och finansiell prestation utan

konsekventa resultat. Detta stycke kommer sammanstélla forskningen inom omradet.

Fu och Jia (2012) jamfoér 63 studier pa ovan ndmnda relation, alla utférda pa 90 talet. De
konkluderar att majoriteten har hittat ett positivt samband, en studie signifikans for inget
samband och en minoritet ett negativt samband. De argumenterar att en fundamental orsak till
inkonsekventa resultat ar forhallandets oklara kausalitet. Paverkar den sociala prestationen den
finansiella, eller dr det tvart om? Wadlock och Graves (1997) argumenterar till exempel for
mojligheten att foretag med béttre finansiell prestation ocksd kan spendera mer pa sociala
fragor, vilket bottnar i vad de kallar “slack Resources theory”. Detta synsatt stods av manga

forfattare (Ullman, 1988; Campbell, 2007; Waddock och Graves, 1997).

I en metaanalys av Orlitzky, Schmidt och Rynes (2003) sammanstélls resultaten fran 52 studier
pa sambandet mellan social- och finansiell prestation. Aven denna studie visar en majoritet av
positiva samband: inte éverraskande da urvalet delvis éverlappar det till Fu och Jia (2012).
Forutom det mojliga kausalitetsproblemet observerar forfattarna olikheter i anvinda metoder
och méatningsproblem nar det kommer till matten pa bade social- och finansiell prestation: ett

problem som dven papekas av andra forfattare (Callan och Thomas, 2008; Fu och Jia, 2013). Det
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finns inget exakt matt for de tva variablerna, vilket skapar problem nar man jamfor studier dar

olika matt anvants.

Finansiell prestation kan i huvudsak estimeras utifran redovisnings- eller marknadsbaserade
nyckeltal. Enligt Callan och Thomas (2008) ar de redovisningsbaserade matten rdntabilitet pa
eget kapital (ROE), rorelsemarginal (ROS) och rdntabilitet pd totala tillgingar (ROA) mest
anvanda for forskning inom omradet. Samma studie argumenterar for moéjliga fordelar med att
anvianda marknadsbaserade matt och inkluderar darfoér dven Tobin’s Q (TQ). Flera andra studier
har dven de anvant sig av den sistndmnda variabeln, sisom King och Lenox (2001) samt Konar
och Cohen (2001). Intressant ar att Orlitzky et al. (2003) i sin metaanalys observerar att social

prestation verkar korrelera starkare med redovisningsbaserade matt 4n de marknadsbaserade.

Social prestation ar en kvalitativ variabel: foretagens prestation maste analyseras och
betygsittas for att kunna behandlas kvantitativt. Detta innebadr att en subjektiv bedémning
kommer paverka resultatet. Utvecklingen av globalt accepterade standarder och riktlinjer,
sasom Global Reporting Initiative, ar darfor viktiga for att gora studier mer jamforbara. Vidare ar

det viktigt att vardering och betygsattning av foretag baseras pa dessa samma riktlinjer.

Baird, Geilany och Roberts (2011) underséker skillnader mellan industrier i sambandet mellan
social- och finansiell prestation och finner dessa signifikanta: vissa industrier ar mer kinsliga
niar det kommer till sociala frigor dn andra. Intressant ar att Fu and Jia (2012), bland 63
undersokta studier, fann att bara 22 kontrollerade for industrieffekter i sina regressioner. Det
ar forst pa senare ar externa bolag har betygsatt féretags sociala prestation i storre skala. Detta
betyder att forskare tidigare varit tvungna att utféra egna bedémningar av variabeln innan
vidare samband kunnat unders6kas. Den arbetsborda detta forde med sig ledde till att
tvarsnittsdata var vanligt forekommande. Fordelar med paneldata, s som fixerade effekter for

foretagsspecifik kontroll, kunde ddrmed inte nyttjas och industriernas betydelse var stora.

McWilliams och Siegel (2001) framhéaver att skillnaderna i efterfragan pa CSR ar for stora
mellan industrier, produkter och foretag for att dra generella slutsatser om dess potential att
bidra till battre finansiell prestation. Forfattarna menar darfor att varierande empiriska resultat
beror pa bristande kontroll for alla féretags- och industrispecifika faktorer. Att teoretisk grund
for ratt empiriskt tillvigagangssitt saknas, ses ocksd som en anledning till inkonsekventa

slutsatser.
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Callan och Thomas (2011) ifragasitter huruvida relevanta tester verkligen ar genomférda for
att faststilla det linjira samband de flesta antar. De argumenterar for mojligheten att
marginalnyttan avtar (eller tilltar) beroende pa olika foretags- eller branschegenskaper. Barnett
och Salomon (2011) ifragasatter ocksa linjariteten i sambandet. De menar att CSR-satsningar
forst skapar varde nar de ar tillrackligt val utvecklade och har visat sig uppskattade. Man kan
sidga att de mojliggér en kombination av de tva traditionella synsatten, det kostnadsbaserade

och det vardegenererande, sammanstillda i en u-formad kurva (figur 2.1).

Finansiell prestation och CSR

Finansiell
prestation

CSR-satsning

Figur 2.1 Illustrerande graf inspirerad av Barnett & Salomon (2012)

Teorin ar som foljer: nar ett foretag initierar en satsning pd CSR medfor detta kostnader. Om
satsningen visar sig vara lyckad kommer detta ge utslag forst senare. Initialt kan darfér en
nedgangsperiod omojligt undvikas. Om denna hanteras val och satsningen visar sig lyckad,
kommer dock vardet att kunna stiga 6ver det ursprungliga - kurvan antar formen som ett nagot

snett u.

Det finns ocksa naturliga forklaringar till inkonsekventa resultat, sdsom val av urvalsgrupp. Som
hdvdats inledningsvis, antas virdet av CSR bero pa preferenser pa marknaderna, vilka varierar
geografiskt och oOver tid. Inkluderade marknader, industrier, branscher och undersokta

tidsintervall kommer darfor naturligt att paverka resultaten.

2.1.4 CSR och riskhantering

En stor del av dagens forskning fokuserar pa huruvida CSR ar vardegenererande - om foretagets
finansiella prestation okar i takt med dess satsning pa CSR. Flera forfattare diskuterar
problematiken kring att endast se till detta samband, dda man gar miste om andra férdelar med

CSR (Attig et al., 2013; Oikonomou, Brooks och Pavelin, 2014). Oikonomou et al. (2014) menar
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att dven om det ar intuitivt att vardera CSR utifran dess vardegenerering, forlorar man i en

sadan analys riskhanteringsperspektivet, som de anser val sa viktigt.

Teoretiskt sitt genererar riskhantering i sig inget ytterligare varde - det verkar for att behalla
det man redan har. I detta sammanhang antas CSR vara ett supplement till féretagets befintliga

riskhantering, huvudsakligen inriktat pa att bevara foretagets rykte.

Oikonomou et al (2014) argumenterar darmed for att CSR kan paverka foretagens risk och att
ett sddant samband mest effektivt undersokts genom att mita kostnaden pa eget kapital eller
lan. Tanken ar att nar foretagets risk sjunker, sjunker ocksa den riskpremie olika investerare
kraver. Eftersom foretag oftast foredrar lan framfor eget kapital, vid anviandning av externa
finansieringskallor (se avsnitt 2.2.1 "Pecking order teorin”), argumenterar de vidare att

riskpremien pa lan dr den mest intressanta.

British Petroleum (BP) drabbades 2010 av det som kom att bli historiens storsta oljeldcka.
Under tva manader mer dn halverades marknadens vardering av foretaget, fran ett aktiepris pa
$68 innan (10/04/20), till $28 tvd manader efter olyckan (10/06/30). I efterhand har
systematiska brister i foretagets riskhantering framhavts som forklaring till hdndelsen
(Cleveland, C. 2011). Utover direkta kostnader relaterade till olyckan har de indirekta
kostnaderna, sdsom forlust av nyckelpersoner och inte minst hantering av foretagets varumarke
och rykte varit forodande. Aktiepriset har dn idag, nastan fyra ar senare, inte natt upp till 2010
ars varde ($48 per aktie 14/2/20). Man kan sdklart spekulera kring vad detta beror p3, men att

aktiedgare och andra intressenter reagerade pa nyheten ar ett faktum.

[ fallet BP ar riskhanteringsperspektivet av CSR intressant. Nar ligger en risk inom foretagets
operationella omrdde och darmed inom teoretiskt accepterad riskhantering? Nar ligger den a

andra sidan utanfor, som del av féretagets sociala- eller miljomassiga ansvarstagande?

Som sa ofta, ar linjerna oklara. Att skydda mot en oljelacka ligger helt klart inom foretagets
operationella verksamhet och diarmed inom deras riskhanteringsomrade. A andra sidan ligger
de miljorelaterade foljderna pa sitt och vis utanfor. Bolagets produktion paverkas inte direkt
om till exempel djurlivet eller lokala fiskares inkomst i Mexiko-gulfen drabbas av olyckan.
Bolagets rykte daremot, i tillagg till vissa juridiskt palagda kostnader, gor att 4ven dessa foljder
blir omdjliga att undvika. Effekten blir att reaktivt forsoka riadda foretagets rykte sa langt det
gar, i motsattning till det proaktiva motivet CSR skulle ha haft: att starka foretagets rykte och

undvika hiandelser som detta.
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Utover en halvering av foretagets marknadsvarde som visat ovan, visar Oikonomou et al. (2014)
att dven lanekostnaderna andrades dramatiskt. Kreditvarderingsbolaget Fitch &dndrade
foretagets betyg fran AA till BBB kort efter olyckan och utestdende obligationers rinta steg till
30 baspunkter dver Bank of America Merryl Lynch’s genomsnittliga ranta for “junk bonds”.
Enligt forfattarna forvarrade detta BPs problem - fran enbart ett forstort rykte, till ett akut

likviditetsproblem.

2.1.5 Summering och hypotesutveckling 1

Sa langt kan vi konkludera att manga har studerat huruvida CSR genererar varde och nastan lika
manga har spekulerat i anledningar till inkonsekventa resultat. Kausaliteten i sambandet,
metodiska skillnader, mat- och definitionsproblem &ar centrala argument for resultatens

variation.

For att testa var forsta hypotes kommer vi félja de mest vedertagna metoderna med vissa
dndringar for att atgarda det mojliga kausalitetsproblemet. Rekommenderade matt for att

anvandas for att undvika matfel. Forsta hypotesen lyder enligt féljande:

Hypotes 1: Foretag med hogre CSR-bedémning har i genomsnitt bittre finansiell

prestation.

2.2 Kapitaltillgang

Detta delkapitel kommer presentera relevant teori kring tillgdng pd kapital och dess kostnader,
ddr vikt kommer ldggas pd agentteori och informationsasymmetri. Detta fér att underbygga hur

CSR kan pdverka ett foretags tillgdng pd kapital.

2.2.1. Kapitalkostnader och "Pecking Order Teorin”

Ett foretags kapitalkostnad ar ett vigt genomsnitt av foretagets kostnader for skulder och eget
kapital. Enligt modeller som CAPM och Fama och French’s 3 Factor model, bestdms ett foretags
kostnad pa eget kapital helt eller delvis av dess systematiska risk, alltsd hur mycket foretaget
ror sig relativt ett index bestadende av hela marknaden. Kostnaderna for skulder beror pa begard
ranta av respektive langivare, vilka kan vara privata eller publika. P4 en perfekt marknad kan
darmed kapitalkostnader relativt enkelt estimeras. I verkligheten finns det, om man inte antar
en perfekt marknad, olika storningar som gor utrakningen mer komplicerad. Malet med denna
del ar att avgora vilken roll CSR kan spela for foretagens kapitalkostnader och val av

finansiering vid investeringsbeslut.
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Foretag ar beroende av kapital for att kunna genomfora dnskvirda investeringar. Pa en perfekt
marknad, antas vardet av ett foretag vara oberoende av valet av finansieringskalla (Modigliani
och Miller, 1958). Enligt “The Pecking Order Theory”, finns det dock friktioner pa marknaden,
vilka leder till att valet av finansieringskallor foljer en viss rangordning dar internt kapital antas
vara billigare dn externt och darfér mer 6nskvart. Teorin utvecklades av Donaldson (1961) som
observerade att foretag endast anvander externt kapital nar detta anses nodvandigt - alltsa nar
intern kapital inte finns tillgdngligt. Teorin modifierades och utvecklades sedan av Myers och

Majluf (1984) och kom att forstas genom:

1) Foretag foredrar internt kapital. 2) Utdelningspolicy satts i forhallande till investeringsbehov.
Forandringar i kapitalbehov sker emellertid mer frekvent dn vad en oOnskvard stabil
utdelningspolicy tillater. 3) En o6nskan om en stabil utdelningspolicy, kombinerat med
fluktuationer i lonsamhet och investeringsmojligheter, leder till att internt genererat kassaflode
varierar relativt investeringsbehovet. Om tillgdngen pa internt genererat kassaflode dr mindre
an investeringsmojligheterna, valjer foretagen att forst minska sin Kkassa eller
vardepappersportfolj. 4) Om externt kapital ar nodvandigt, valjer foretaget forst att ta upp lan,
darefter hybridkapital och som sista utvdg, att emittera nytt eget kapital. Det finns pa sa vis
inget forbestimt mal om en optimal skuldsattningsgrad. Soliditetsgraden ar istéllet ett resultat

av hur mycket externt kapital foretaget historiskt har behovt (Meyers, 1984).

Friktioner pa den externa kapitalmarknaden kan leda till att énskviarda investeringar inte
genomfors da foretaget har begransad tillgang pa kapital. Dessa begransningar kan vara brist pa
internt genererat kapital, svarigheter i att ta upp nya lan, emittera eget kapital eller brist pa
likvida tillgangar. Med andra ord riskerar foretag att ga miste om virdeskapande investeringar,
nar internt kapital ej finns tillgiangligt och tillgdngen pa externt kapital ar begrdnsad eller (for)

dyr.

Nar man talar om kapitalbegransningar ar Pecking order teorin i allra hogsta grad relevant. Om
kapitalbegransningarna minskar, vilket vi lagger fram som att externt kapital blir billigare, kan
foretagen ocksa anvanda sig av dessa finansieringskallor. Vidare kommer vi darfoér presentera
frekvent antagna marknadsfriktioner dar vi tror att CSR kan paverka kostnader for bade 1an och

eget kapital.

2.2.2 Informationsasymmetri, agentteori och CSR

Ett av antagandena for en perfekt marknad ar symmetrisk information bland alla marknadens

deltagare. All information ar da inkorporerad i prissattningen. Om man istdllet menar att vissa
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deltagare besitter mer information dn andra, uppstar en asymmetrisk situation. Detta moéjliggor

missinformerade, felaktiga prissattningar.

Informationsasymmetri ar grundlaggande for marknadsprocessen “Adverse selection”, framlagt
av Akerlof (1970). Denna bygger framst pa att den part i en beslutsprocess eller transaktion
med relativt mindre information, ocksd ar omedveten om vilken risk beslutet eller
transaktionen faktisk innebdr. Om partens osdkerhet leder till att risken antas hogre an verklig
niva kommer denna resultera i en 6verdriven riskpremie. Detta vill den mer informerade parten
undvika. Om den verkliga risken emellertid dr hogre dn den antagna, minskar den informerade

partens bendgenhet att reda ut missuppfattningen.

Framforallt finns det tva satt att bryta denna marknadsprocess: signalering och screening. CSR
kan argumenteras for att paverka bada. Hallbarhetsrapporter okar foretagets transparens,
vilket igen minskar informationsasymmetrin och osdkerheten kring foretagets verkliga risk.
Rapporteringen signalerar att foretagen implementerar mer ansvarsfulla processer, i vilka de
aven tillater insyn. Vidare tillféor externa aktorers betygsattningar substans da de minimerar
risken for “greenwashing” och “window dressing” fran foretagets sida. Denna screening

fungerar dirmed bade kontrollerande och signalerande for marknaden.

Aven internt kan informationsasymmetri ha en paverkan. Separation av &dgarskap och
foretagsledning antas ofta skapa en intressekonflikt: grunden for agentteori. Teorin bygger pa
den asymmetri som naturligt uppstar da foretagets ledning besitter mer information om
foretaget dn dess dgare och 6vriga intressenter. Genom bolagsstyrelsen dr dgarna ansvariga for
att motivera och ge incitament som leder till langsiktigt vardeskapande. Risken ar annars att
foretagsledningen agerar utav eget intresse och prioriterar kortsiktig virdemaximering, eller pa

annat sitt sina egna intressen (Jensen och Meckling, 1976).

Waddock and Graves (1997) argumenterar for att en lyckad satsning pa CSR ar komplicerad och
darfor stiller hoga krav pa ledningen i det initierande foretaget. Utifran detta drar forfattarna
slutsatsen, i det de kallar “Good management theory”, att en vaxelverkan kommer uppsta mellan
foretagsledningens insatser och dess satsning pa CSR. For att CSR ska vara lénsamt maste det
utforas pa ett bra satt. Detta skapar en situation dar féretagsledningen maste anstranga sig for
att uppna sina mal, vilket vidare 6kar chansen for att de faktiskt gor ett bra jobb. Detta anser vi
ett starkt argument for att CSR kan tdnkas minska agentkostnader; CSR-satsningarna fungerar

kontrollerande gentemot foretagsledningen.
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2.2.3. Kapitalkostnader, kapitalbegrinsningar och CSR - empiriska resultat

Om CSR lyckas med att minimera dessa marknadsfriktioner, borde detta speglas i foretagets
kostnader pa lan och eget kapital. Foljande del lagger darfor fram empiriska resultat kring

sambandet.

Diamond D och Verrechia (1991), samt Lambert, Leuz och Verrecchia (2007) undersoker
relationen mellan kapitalkostnader och val utférda finansiella rapporter och konkluderar att
den ar positiv. En fordel ar att finansiella rapporter ar relativt standardiserade och dven
forankrade i viss lagstiftning. Trots likheter ar relationen mellan kapitalkostnader och frivillig
rapportering, sasom hallbarhetsrapportering, mer kontroversiell. Man kan sdga att den
fortfarande diskuteras och ifragasitts. Det finns dock teoretisk grund som stédjer att CSR skulle
kunna ha en paverkan pa kapitalkostnader, bade for skulder och eget kapital. Flera forskare har
empiriskt undersokt sambandet med blandade resultat. Detta beroende pa differenser i
undersokta marknader samt variationer mellan vilket typ av kapital som undersoks, vilket

kommer bli tydligare nedan.

Dhaliwal et al. (2011) visar att frivilligt utgiven information, till exempel genom CSR-
rapportering, sinker kostnaden for eget kapital. Forfattarna menar att detta beror pa mindre
informationsasymmetri investerare emellan, samt mellan interna och externa intressenter.
Lagre kapitalkostnader blir pd sa sitt resultatet av minskad osdkerhet kring foretaget, som

leder till lagre riskpremium.

Ye och Zhang (2011) visar att foretag med framgéangsrika CSR-initiativ har lagre ldnekostnader

pa den kinesiska marknaden.

Bland amerikanska banklan visar Goss and Roberts (2011) varierande resultat. For foretag
kategoriserade som “av lag fundamental kvalitet”, vilka satsar pa CSR, dr sambandet negativt.
Ldnekostnaden ar da mellan 7 och 18 baspunkter ldgre dn genomsnittet inom kategorin. For
foretag av hog kvalitet finner dem daremot inget samband. Intressant ar darmed att studiens
resultat talar emot tidigare ndmnda “slack resources theory”, dar CSR ses som en lyxsatsning

som kan utnyttjas bara om resurser finns tillgangliga.

Menz (2010) undersoker om CSR paverkar obligationer utgivna av europeiska foretag. Detta ar
geografiskt siatt den mest relevanta studien inom omradet. Med teorin att riskpremien pa

héllbara foretag borde vara lagre, hittas istéllet ett signifikant, men svagt negativt samband.
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Vidare drar forfattarna darmed slutsatsen att CSR inte inkorporeras i varderingen av

obligationer (dn).

Oikonomou et al. (2014) analyserar foretagsobligationer pa den amerikanska marknaden. De
visar att foretag med hoga CSR-betyg generellt sitt har lagre kreditspread dn foretag med lagre
betyg. De konkluderar att CSR-intensiva foretag belonas med lagre Idnekostnader relativt sin

kreditvardering och att féretag som forsummar sitt sociala ansvar istillet far betala relativt mer.

Cheng et al. (2014) lagger fram empiriskt bevis for att forhallandet mellan CSR och
kapitaltillgdng ar positivt. De visar att foretag som presterar battre inom CSR ocksd mots av
mindre begriansningar pa kapitalmarknaden. Anledningar som lyfts fram ar framforallt: 1)

agentproblemen minskar och att 2) informationsasymmetrin minskar.

Attig et al. (2013) visar att CSR paverkar kiansligheten till internt genererat kassaflode i
investeringsbeslut (ICFS).. Hypotesen ar i linje med teorin om att CSR leder till battre tillgang pa
externt kapital, dven har med utgangspunkt i dess paverkan pa informationsasymmetri och
agentproblem. Nar externt kapital ar billigare, kan det ocksa anvandas i stérre utstrackning -

investeringsbeslut kan fattas utan tillgang pa internt kapital.

Enligt forfattarna forbattrar CSR intressenters tillgdng pa foretagsspecifik information, samt
reducerar agentproblem. De argumenterar for att detta beror pd hur vil foretaget lyckas
engagera sig i proaktiv CSR, det vill sdga hur vil de reducerar oron kring sociala aspekter av
foretagets operationer. Forfattarna menar att ett foretags syfte gillande CSR borde vara att
starka forhallandena med intressenter. Forklaringen ar att starka band med intressenter i sin

tur forbattrar kapitaltillgdngen och foretagets konkurrensfordelar.

2.2.4 Summering och hypotesutveckling 2

Ett viktigt argument for CSR adr darmed att oOka transparensen och minska
informationsasymmetrin. En minskad asymmetri mellan intressenter reducerar mdjligen

osdkerhet och foretagsspecifik risk minskar till f6ljd.

En lagre risk leder vanligtvis till en 6kad tillgdng pa kapital da fler intressenter, langivare och
investerare blir mer villiga att investera i foretaget, allt annat lika. Detta stods av tidigare
studier med signifikanta resultat inom omradet (Cheng et al., 2014; Attig et al.,, 3012). Forskning
hittills finner dven empiriskt stod for att kostnader pa bade lan och eget kapital korrelerar
(negativt) med satsningar pa CSR. Det vill sdga indikationer pa att kostnader for kapital blir

lagre i och med 6kad transparens/reducerad risk.

LICFS &r en férkortning av “investment cash flow sensitivity”, hAmtad frén Attig et al. (2013).
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Flera av resultaten stodjer darfor hypotesen att en hog CSR-bedémning leder till minskade
friktioner pa marknaden i form av mindre kapitalbegransningar. Huruvida detta samband

existerar i pa den europeiska marknaden kommer undersékas i var andra hypotes:

Hypotes 2: Foretag med hogre CSR-bedémning har i genomsnitt mindre féretagsspecifika

kapitalbegrinsningar.
2.3. Socialt hallbara investeringar

Relevant fér vdr studie dr i vilken utstrdckning investerare inkluderar hdllbarhetsfrdgor i sina

beslut. Detta delkapitel kommer ddrfor kolla ndrmre pd trender bland investerare idag.

2.3.1 Statligt agda fonder

Statligt &dgda fonder har ofta en Kklart uttalad policy. Ett exempel &ar de allmédnna
pensionsfonderna i Sverige och samarbetet med Etikradet, som jobbar direkt med
problemstallningar kring CSR. Det 6vergripande syftet ar att AP- fondernas investeringar ska
bidra till langsiktigt ansvarstagande inom miljo- och sociala fragor, dock utan att ge avkall pa

det dvergripande malet om hog avkastning (Etikradet, 2014)

2.3.2. SRIsom trend

Sustainable and Responsible Investing (SRI) is a generic term covering any type of
investment process that combines investors’ financial objectives with their

concerns about Environmental, Social and Governance (ESG) issues.
(Eurosif, 2010)

En stor del av virldsmarknadens kapital allokeras till socialt hallbara investeringar (SRI). Ar
2012 allokerades globalt satt $13 569 miljarder till SRI, se tabell 2.1. Detta innebar att 21,8 %
utav det totala forvaltade kapitalet var ESG tillgdngar. I Figur 2.2 kan vi se att andelen ar allra
storst pd den Europeiska marknaden med 64,5 % av varldens totala SRI, vilket summerar upp
till $8758 miljarder. Den nist storsta marknaden dr USA med 27,6 % av total SRI, vilket innebar
$3740 miljarder. Resterande delar pa varldsmarknaden har endast mindre andelar av SRI (se

dven figur 2.1).
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Tabell 2.1 Global SRI 2012 per region

Regioner SRI (i USD) % av totala SRI
Australien/NZ 178 1,30%

Asien exkl. Japan 64 0,50%

Afrika 229 1,70%

Kanada 589 4,30%

Japan 10 0,10%

USA 3740 27,60%

Europa 8758 64,50%

Totalt globalt: 13569 100%

Kdlla: Global Sustainable Investment Review 2012, GSIA
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Figur 2.1 Global SRI fordelad over olika marknader

P& den europeiska marknaden sker siledes forandringar. Matningar visar att 49 % av totalt
forvaltad kapital i Europa allokeras till SRI. Antal SRI-fonder har stigit fran 1558 (2010) till
1775 (2012), se tabell 2.2. Detta innebar en 6kning pa 14 % under tva ar. Om vi istéllet ser till
kapitalallokeringen, har SRI stigit 22,5 % under dren 2009-2012.

[ USA har SRI-trender rapporterats under en ldngre period. Dar har man sett att SRI har 6kat i
allt snabbare takt. Fran 1995-2012 mattes 6kningen till 486 %, vilket ar betydligt mer dn den i
totala investeringar pa endast 376 % (USSIF, 2014; Thomson Reuters Nelson). Relativt sett har
pa sa vis socialt hallbara investeringar 6kat snabbare an investeringar i stort. I tabell 2.2 kan vi
se att SRI vaxte med nastan 22 %, mellan aren 2010-2012, vilket innebar en 6kning fran $3096
till $3740 miljarder. Antalet SRI fonder 6kade med 46 % under samma dar, fran 493 till 720
stycken (se tabell 2.2).
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Tabell 2.2 Jamforelse SRI Europa och USA

2009 | 2010 | 2012
Europa | - 1558 | 1775
Antal fonder USA - 493 | 720
Europa | 7150 | - 8758
SRI i miljarder (USD) USA - 3069 | 3740
Globalt | - - 13569

Kdlla: Global Sustainable Investment Review 2012, GSIA

Faktum ar att allt fler investerare anvander sig av strategier som ar socialt hallbara jamfort med
for bara nagra ar sedan. Antalet investeringsfonder som inkluderade krav om CSR i sina
investeringsbeslut (oftast matt som ESG-faktorer) har okat drastiskt. Kapitalallokeringen ékar
dven den. Detta ar tydliga indikationer pa att socialt hallbara investeringar vardesatts i en allt

storre grad. I tabell 2.3 nedan visas andelen kapital som allokeras till ESG-tillgangar relativt det

totala forvaltade kapitalet, pa respektive marknad.

Tabell 2.3 ESG tillgdngar av totala tillgdngar per region 2012

ESG tillgangar som

Region % av totalt forvaltade
Australien/NZ 18,0%

Asien exkl. Japan 2,9%

Afrika 35,2%

Kanada 20,2%

Japan 0,2%

USA 11,2%

Europa 49,0%

Globalt 21,8%

Kdlla: Global Sustainable Investment Review 2012, GSIA

Dhaliwal, Li, Tsang, Yang (2011) menar att eftersom foretag med hoég CSR-bedémning
attraherar socialt ansvarfulla investerare, vidgas deras investerarbas. Kostnaden pa eget kapital
sjunker till foljd av detta. Richardson and Welker (2001) pekar dven pa att socialt medvetna

investerare frivilligt betalar en premium for sdkerheten att ett foretags CSR-strategi ar

tillrackligt bra.
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2.3.3 Foretagens prestation inom hallbarhetsindex - exempel

Collison et al. (2013) undersoker indexet FTSE4Good och dess prestation relativt olika
"benchmarks”. FTSE ar en valkdnd Brittisk leverantor av marknadsindex och annan finansiell
information och har levererat FTSE4Good sedan 2001. For att inkluderas i indexet maste
foretagen uppfylla krav inom fem globalt accepterade CSR-omraden i linje med GRI (se 2.2).
Studien visar att indexet presterar battre dn de mer omfattande index de jaimférdes med, sd som
“FTSE all-share index” eller “FTSE all-world europe index”. Orsaken? Enligt Collison et al.(2013)

- lagre risk.

En liknande studie av Charlo, Moya, och Munoz (2013) jamfor avkastningen pa samma index
(FTSE4Good) med den Spanska marknadens samlade avkastning. Den spanska marknadens
avkastning mats i sammanhanget som IBEX 35: ett index bestdende av Spaniens 35 storsta
bolag. Studien visar att socialt hallbara foretag presterar battre jamfort dessa andra foretag, nar
kontrollerat for systematisk risk. Resultaten visar dessutom att socialt hallbara féretag uppvisar
hogre lanegrad: en indikation pa en positiv koppling mellan CSR-intensiva foretag, battre
tillgdng pa kapital och lagre lanekostnader. Forfattarna betonar en 6kad medvetenhet bland

foretag om vikten av att implementera ESG-faktorer.

Detta ar annu en gang indikation pa att investerare reagerar pa hur vil foretag implementerar
och uppratthaller CSR i sin verksamhet. Framforallt giller detta nar féretagen nar den niva dar
de inkluderas i ett hallbarhetsindex. Inget signalerar en god social prestation tydligare an detta.
Effekten av investerares preferenser verkar ocksa stiga, vilket tydliggjordes i ovanstdende SRI-

trender i bada USA och Europa och i dven i en analys av Statman (2006).

P& kapitalmarknaden sker pa sa vis forandringar: investerare varderar och tar hénsyn till ESG-
faktorer i allt storre utstrackning. Flera foretag forsoker, som tidigare namnts, att finga denna
trend. Grundaren av hedgefonden GLG partners, Pierre Lagrange, uttalade sig ar 2010 kring
detta genom strategin att fanga ett “gront alpha” (Gilbert, 2010). Detta kan ha paverkat flera i

samma riktning.

2.3.4 Signalering till investerare

Mer eller mindre informationsspridning kan attrahera/repellera intressenter. Beroende pa
vilka intressenter som 6nskas nas, kan féretagen anpassa vilken information de vill ge ut och pa
sa vis valja vilka signaler de sdander ut till marknaden. For privata investerare som inte direkt
overvakar foretagens CSR-aktiviteter, ar offentliga betygssattningar fran specialiserade och

oberoende foretag ett matt pa hur val foretagen skoter sig.
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I Sverige finns Folksams hallbarhetsindex, som betygsatter foretagen gillande deras langsiktiga
héllbarhet (exempel Telia Sonera inledningsvis). Betygssattningar likt detta sdander ut viktiga
signaler till investerare pa kapitalmarknaden. Doh, Howton, Howton och Siegel (2010) menar
pa att foretagens inkludering i dessa index ger legitimitet och leder till ett battre rykte, vilket

kan attrahera resurser till exempel i form av externt kapital.

Investerare, om de ar privata, statliga eller institutionella, paverkar foretag varje gang de gor ett
val, dar kop av- samt att halla aktier paverkar foretagen positivt. Om aktien siljs och
investeraren dirmed gor en “exit” har detta sdklart en negativ effekt. Detta géller speciellt nar
det hela systematiseras, till exempel nar nya trender bland investerare gor vissa foretag mer

attraktiva dn andra, precis som med SRI-trenden.

Ett av de mest anvdnda sociala indexen ar Calvert social index, som inkluderar stora
amerikanska foretag, vilka maste folja uppsatta regler for ansvarsfullhet och hallbarhet for att
inkluderas (Calvert Investments, 2014). En tidigare studie av Doh et al. (2010) visar pa en
negativ effekt av borttagande fran indexet. Effekten? En genomsnittlig sinkning av aktiepriset
med 1.5% (Doh et al,, 2010). Forlusten, berdknad som féretagens marknadsvarde (dagen vid-
och efter borttagandet), motsvarar genomsnittligt ungefir 4 miljoner dollar (Orlitzky et al,,
2013). Doh et al. (2010) visar pa en starkare effekt pa foretagsvardet vid negativa nyheter eller
vid borttagande fran indexet, jamfort med positiva nyheter och att vara inkluderad i indexet.
Detta ger en indikation pa att negativa effekter vager tyngre dn positiva nyheter kring CSR: i
enlighet med argumenten for- och betydelsen av CSR som en form av riskhantering (se avsnitt

2.1.4).

2.4 CSR, kapitaltillgang och finansiell prestation

Tidigare forskning har visat pa att CSR kan bidra till hogre finansiell prestation och lagre
kapitalbegransningar. Vi ar darfér nyfikna pa huruvida det skulle kunna finnas ett eventuellt
tre-vags samband, diar CSR skulle kunna paverka finansiell prestation via dess effekt pa
kapitalbegrdansningar. Detta ar inget vi funnit i tidigare forskning. Detta tredje samband

kommer darfor ocksa att empiriskt testas for att se om:

Hypotes 3: Ett hogre CSR-betyg paverkar finansiell prestation genom minskade

foretagsspecifika kapitalbegrinsningar
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3. Metod

Detta kapitel behandlar studiens tillvigagdngssdtt, Férst beskrivs forklaringsmodell och statistisk
metod. Sedan féljer datainsamlingsprocessen och definitionen av urvalet. Variabler presenteras
och motiveras. Kapitlet avslutas med en diskussion kring studiens reliabilitet och validitet, ddr

potentiella problem och dess l6sningar lyfts fram.

3.1 Forklaringsmodell

I denna uppsats har vi anvant oss av en deduktiv forskningsansats. Detta innebéar att vi utgatt
ifran befintliga teorier for att bekrafta eller avisa dess inverkan pa samhaillsfenomen (Bryman
och Bell, 2005). Vi har anvint rent kvantitativa metoder for att soka statistiskt sdkerstdllda
samband. Uppsatsens hypoteser (se avsnitt 3.5) testades systematiskt pa Kkvantitativ
sekundardata. Eftersom vi soker ett generellt samband utgick vi fran ett stort urval. Vi inser att
detta begransat var mojlighet att undersoka de olika objekten djupare, for att pa detaljniva finna
orsaker. Detta ar emellertid inte nddvandigt da vi onskar dra statistiskt objektiva och generella

slutsatser.

3.2 Statistisk ansats

Studien har gjorts pa regressionsanalyser for att finna statistiskt sikerstillda samband. Detta

delkapitel redogor for de olika regressionsmodellerna som anvants.

3.2.1 Multipla regressioner och minsta kvadratmetoden.

Uppsatsen har framférallt byggt pa hypotestest genom multipla regressioner. Syftet med sddana
regressioner dr att kunna forklara variationen i den beroende variabeln igenom variationen i en
eller flera oberoende variabler. De flesta regressioner har utforts enligt traditionell minsta
kvadratmetod, dar ett linjart samband sokts utifran minsta summan av de vertikala, kvadrerade

avstanden mellan varje faktisk punkt och det skattade.

De oberoende variablernas forklaringskraft visas i regressionskoefficienterna. Deras signifikans

har testats genom t-test, se avsnitt 3.2.4.

Den variation som ej fingats av de inkluderade oberoende variablerna kallas residualer och
bendmns i denna uppsats som u. Viktigt ar att komma ihag att vi till stor del anvint oss av

approximerade varden inom ett urval, varfor verkliga residualer skiljer sig fran de observerade.
OLS baseras pa ett antal antaganden om den undersokta datan. (Brooks, 2008, s. 131)

(1) E (u)=0 Residualernas forviantade varde ar noll.
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(2) VAR (u) = VAR (u) Residualernas varians ar konstant.
(3) COV (u,u)=0 Residualerna ar statistisk oberoende av varandra.

(4) COV (u,x) =0 Det finns inget samband mellan residualerna och

korresponderande oberoende variabler (x).

Om dessa antaganden inte uppratthalls finns det risk for inkonsekventa och/eller snedvridna

resultat. Vi har darfor utfort en rad diagnostiska tester, vilka diskuteras vidare i delkapitel 3.4.1.

3.2.2 Tva-stegs minsta kvadratmetoden och instrumentala variabler

En aktuell problematik kring kausaliteten i sambandet mellan finansiell och social prestation
uppmanade oss att anvdnda en mer anpassad modell vid undersokning av detta. Om ett
enviagssamband inte kunnat faststillas, finns det en risk for att minsta kvadratsmetodens
underliggande antagande (4) - att de oberoende variablerna ar okorrelerade med residualerna -
inte uppratthalls. Det skulle i sddana fall kunna finnas endogenitet i ekvationen. For att atgarda
detta problem har vi anvint oss av en tva-stegs minsta kvadratmetod baserad pa tva

instrumentella variabler.

Vi onskade utféra regressionen Y = a + ; Wi + , Xejr + u;, men var rddda det fanns
endogenitet i sambandet mellan variablerna Y;; och Xe;; . En regression efter tva-stegs minsta

kvadratmetod skulle da se ut sdhar:

* Steg1:
Xejy = a+ BiWir + BolVie + vy

* Steg 2:
Yie = a + B3 W + B4(skattade virden for Xe fran steg 1);; + u;¢

Dar Xe;;ar den antagna endogena variabeln och

W ar eventuella kontrollvariabler

IV ar den instrumentala variabeln

Y, dr den beroende variabeln i den strukturella ekvationen

u; och v;; ar residualer
I det simultana ekvationssystemet anvands de skattade viardena estimerat i steg 1 simultant i

steg 2, istillet for den endogena variabeln Xe. Detta betyder att Xe forklaras av

kontrollvariablerna fran den strukturella ekvationen och en eller flera instrumentala variabler
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(IV). En IV maste uppfylla tva kriterier for att vara “giltigt” (Angrist och Pisckhe, 2009). Den
maste vara partiellt korrelerad med den endogena variabeln - alltsd ha forklaringsformaga pa
dess variation. Den far emellertid inte vara korrelerad med den strukturella ekvationens
residualer. Samma problematik giller med andra ord forhallandet mellan IV och den beroende

variabeln som det gor forhallandevis den ursprungligt endogena.

De tva IV som anvints i denna studie dr ESG-betyget (ar t-1), samt ett medelviarde av ESG-
betyget baserat pa industri-ar (se avsnitt 3.4.1 for forklaring av ESG-betyg). Det forst Kriteriet,

for en relevant IV ar testat och uppfylld. Det andra kriteriet analyseras i delkapitel 5.1.

3.2.3 Interaktionsmodeller

En interaktionsmodell gor det mojligt att undersoka villkorliga hypoteser, till exempel av typen
“en 0kning i X ar associerad med en 6kning i Y néar villkoret Z mots, men inte om Z ej mots”

(Brambor, Clark och Golder, 2005). En sddan modell kan skrivas som:

Yie = a+ BiXit + B2Zit + B3XZix + Uy

X;t och Z;; ar har konstitutiva termer och dven elementer i interaktionstermen, som i detta fall
ar produkten av X;; och Z;;. Vi har hdr i denna modell f6ljt riktlinjerna till Brambor et al. (2005)
och darfor inkluderat alla ovan nimnda termer. Det vill sdga, bdda termerna som inkluderades i

interaktionstermen inkluderades dven separat i regressionen.

3.2.4 Hypotesprovning: T-test

I t-testet undersokte vi sannolikheten for att estimerade koefficienter var skilda fran 0 (Brooks,

2008, s. 180), det vill sdga:

HO:g; =0 HL:B; #0

Var nollhypotes var med andra ord att variablerna inte har forklaringsférmaga pa den beroende
variabeln. Test stat = B,; - p* / standardfelen B,

Dar f*=0

Testvardet ovan foljer en distribution liknande en normaldistribution, men med frihetsgrader
anpassad efter urvalets storlek. Som i en normaldistribution ar kurvan centrerad kring 0, men
kurvans form beror som sagt pa antalet frihetsgrader. Vi kategoriserade efter (tvasidig)
signifikans pd 1, 5 och 10 % nivan, det vill sdga vi kunde med 99, 95 och 90 % sédkerhet forkasta
att koefficientens varde ar skiljt fran 0 (Brooks, 2008, s. 180).
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Tidigare forskning, samt vara forvantningar, leder till att hypoteserna formulerades efter ett
forvantat positivt samband mellan hég CSR-bedémning och finansiell prestation, samt ett
negativt samband mellan hoég CSR-beddémning och kapitalbegransningar. Alla hypoteser
testades emellertid tvasidigt, da vi inte ser ndgon anledning att begrinsa oss och utesluta
resultat i endera riktning. Vi valde darfor att halla resultatet éppet for mojligheten att de

vantade sambanden inte existerar i Europa.

3.3 Urval

3.3.1 Datainsamling och definition av populationen

All finansiell data hamtades fran Thompson Reuters Datastream, i fortsattningen bendmnt som
Datastream. CSR-bedémningarna, matt som ESG-betyg (se avsnitt 3.4.1) ar utgiven av Asset4,
som sedan 2004 tillhor Datastreams utbud av tidsseriedata. Vidare hantering av samplet, som
exempelvis konstruktionen av ett paneldataset, skedde i Excel. Alla empiriska tester utférdes

darefter i statistikprogrammet Eviews.

Populationen bestar av 740 foretag i Europa och undersokningsperioden stracker sig éver aren
2004 till 2012. Tidigare utférda, liknande studier har fokuserat pa den Amerikanska marknaden
(Dhaliwal et al, 2011; Attig et al 2013), varldsmarknaden (Cheng et al. 2014) och den Spanska
marknaden (Reverte, 2012). Den europeiska marknaden ar i fragan relativt outforskad, varfor vi

har valt att fokusera pa denna.

Europa ar en relativt satt homogen marknad. Det finns dock skillnader, bade mellan de olika
landerna och mer 6vergripande exempelvis mellan dst- och Vasteuropa. Steurer, Martinnuzzi
och Margula (2012) visar pa skillnader specifikt i CSR-satsningar mellan vast- och
Ost/Centraleuropa. Vi énskar darfér betona att uppsatsens urval domineras av storre foretag
fran Vasteuropa. De uppmaitta sambanden darfor inte ar helt rattvisande foér hela Europa.
Dummyvariabler konstruerade pa landniva inkluderas ocksa for att undersoka eventuella

skillnader.

Populationen baserades till stor del pa tillgingen av information om CSR-bedémning. Eftersom
vi var beroende av extern information for att na tillrackligt manga foretag, begransades vi av
tillgdngliga oOversikter pa detta. ASSET4 uppfyller vara krav om generaliserbarhet i
betygsattningen; de baserar sina standarder pa GRIs riktlinjer (se avsnitt 2.1). De betygsatter
dven ett stort antal foretag, diar pa varldsbasis over 4500 foretag rankas. Pa den europeiska
marknaden ingar emellertid totalt satt 927 foretag. For att 6ka jamforbarheten exkluderade vi
finansiella bolag, vilket limnade oss med totalt 740 foretag i urvalet. Tidsserien pa 9 ar gav oss

totalt 6660 observationer. Vi baserade undersokningarna pa ett obalanserat dataset. En
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anledning till detta ar att det helt enkelt var svart att sdkerstilla alla variabler for alla foretag
over alla ar. I sammanhanget kan dven ett visst bortfall ge mening. Ett exempel ar att vi ansag de
fordelaktigt att inkludera foretag som inte rapporterat CSR fran boérjan av urvalsperioden. Detta

okar chansen for att vi fangar foretag i olika stadier av deras CSR-satsningar.

3.3.2 Urvalsperiod

Asset4 startades som ett oberoende bolag i Schweiz 2003. Nagra ar senare koptes bolaget upp
av Datastream, utan namnvarda dndringar i struktur eller tillvigagangssatt i deras operationer
(Datastream, u.a.). Tidsmassigt finns dirmed information tillginglig fran 2003. Betygen slapps
dock ofta aret efter foretagen analyserats da de baseras pa historiskt beteende. Vi valde att
inkludera aren 2004 till 2012 for att sdkerstélla uppdaterad information om sd manga bolag

som moijligt for alla inkluderade ar.

3.3.3 Bortfall och kontroll av extremvirden

Da vi utgick fran ett obalanserat paneldataset finns det bortfall i form av enskilda observationer
inom tvarsnitten. Bortfall finns darmed i form av variabler inom féretagen, men inte nar det

kommer till hela foretag relativt det ursprungliga urvalet.

Tidigare forskning inom omradet uppmanar till att winsorisera samplet, alltsa kontrollera for
extrema varden. Bdde Cheng et al. (2014) och Attig et al. (2013), vilka vi till stor del foljer i
tillvigagangssattet, winsoriserar 1 % av sina urvals observationer. Vi anser att det viktigaste
argumentet for att gora detta skulle vara om felaktiga varden, till exempel till f6ljd av matfel,
kan paverka den faktiska trenden. Vi dnskar sa klart inte att inkludera felaktiga observationer,
men vill likval respektera hur verkligheten ser ut. Vi utférde darfor stickprov bland de mer
extrema vardena. Detta anser vi vara det basta sattet for att minimera att felaktiga slutsatser

dras baserade pa felaktiga observationer utan att paverka samplet for mycket.

For att oka jamforbarheten, utférde vi alla tester pa bade behandlad och obehandlad data.
Endast undersokningar pa de obehandlade vidrdena redovisas normalt i uppsatsen. Vid

jamforelser med andra studier, eller om resultaten ar signifikant olika, rapporteras dock bada.

3.4 Definition av variablerna

I val av matt pa social och finansiell prestation féljde vi forskningen inom omradet och valde de

som anses mest tillforlitliga.

Da forhallandet mellan CSR och begransningar pa kapitalmarknaden ar relativt outforskat valde

vi framst att f6lja och kombinera metoderna fran de tva fraimsta studierna inom omradet. Dessa
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ar utforda av Cheng et al. (2014) och Attig et al. (2013). Val av och konstruktion av de olika

matten gjordes darfor i enlighet med dessa studier.

3.4.1 Matt pa CSR-bedémning

Vi anvdnde oss av “Equally weighted ESG-score” for att mata varje foretags grad av CSR. ESG ar

en forkortning av tre omraden: Environmental, Social och (Corporate) Governance.

Betygsattningen, som utfors av Asset4, bygger pa en omfattande analys av 250
nyckelindikatorer. Totalt kan 750 poang fordelas ut till foretagen beroende pa deras prestation.
Poédngen vags sedan som en Z-score relativt benchmarken Asset4- Company Universe (Asset4s
totala index bestdende av totalt 4500 foretag). Vidare normaliseras betygen och rapporteras

som ett betyg mellan 0 och 100 % (Datastream ESG data, 2014).

Betygsattningen bygger pa riktlinjer och metoder angivna av GRI (se avsnitt 2.1). De flesta
foretag som rapporterar i enlighet med GRI analyseras ocksa av Asset4. Detta anses viktigt for
att skapa incitament for hallbarhetsrapportering, samt for att 6ka jamforbarheten mellan

foretag och mellan de olika betygsattningsbolagen.

Analysen bygger pa allméant tillgdnglig information, mestadels fran hallbarhetsrapporter, men
ocksd fran finansiella rapporter. Transparens anses viktigt i rapporteringen. Negativ
rapporterad information betygsatts darfér “mildare” adn information som undanhills. Aven

nyheter analyseras och har enligt ASSET4 stor moéjlighet att paverka det slutliga betyget.

Viktigt att podngtera ar att ESG-betyget dr konstruerat med en fordrojning pa ett ar. Betyget ar t
ar alltsd matt ar t-1. Inneborden av detta blir tydligare i diskussionen Kkring eventuell

endogenitet i de undersokta sambanden.

3.4.2 Matt pa finansiell prestation

For att mata finansiell prestation anviandes tre matt: ROE, ROA och TQ. Dessa har anvants i
studier som Callan och Thomas (2011) och lyfts av Fu och Jia (2012) fram som de sdkraste att

anvanda i sammanhangen. Matten estimeras som foljande:
ROE = Rantabilitet pa eget kapital = Resultat efter finansiella poster/ justerat eget kapital
ROA = Rantabilitet pa totalt kapital = Rorelseresultat + finansiella intakter/ totalt kapital

TQ = Tobin’s Q = Marknadsvardet av eget kapital och skulder/bokfort varde av eget kapital och
skulder
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ROE och ROA éar tva valanvanda nyckeltal for matning av ett foretags hdlsa. ROE mater hur val
ledningen omsatter och forvaltar aktiedgarnas kapital, medan ROA méter avkastningen pa totalt
kapital, alltsa dven langivarnas. Den stora skillnaden dr med andra ord att ROA dven innefattar
skulder och pa sa vis dven tar hdnsyn till skuldsédttningsgraden hos féretagen. Da vi inte ville att
denna effekt skulle paverka vara resultat valde vi att inkludera bada matten fér jamforelsens
skull. Da vi ocksa papekat uppmatta skillnader mellan marknads- och redovisningsbaserade
matt (se kapitel 2.1.3) sag vi substans i att dven inkludera TQ. Fu och Jia (2012) rekommenderar

ROA och TQ som mest forlitliga beroende variabler, vilket vi anser stodjer vart val.

3.4.3 Matt pa kapitalbegrinsningar

For att mata begransningar i kapitaltillgang utgick vi fran tva utav tre matt som anvants av
Cheng et al. (2014). Dessa ar KZ97 och WW06. Dessutom inkluderades ett tredje matt, for att
fanga foretagens “investment cash flow sensitivity”, i fortsattningen forkortad till ICSF, eller
bendamnt som investeringars kanslighet till internt genererat kassaflode. Konstruktionen av de
tre matten kommer att forklaras separat, innan dess for-och nackdelar diskuteras i 3.4.4. Det ar
viktigt att papeka att matten KZ97 och WW06 fangar grad av begransning stigande, vilket
betyder att en hog matning motsvarar hég grad av begransning. Vi vintade ddarmed hitta ett

negativt samband med féretagens CSR-betyg.

KZ97

Det forsta mattet, KZ97, baseras pa fem olika variabler: kassaflode, utdelningar, kassabehallning,
belaningsgrad och marknadsvirde av foretagen. Som i Cheng et al (2014), foljde vi den
ursprungliga konstruktionen utférd av Kaplan och Zingales (1997) i vara berdkningar.

Utrdkningen av kapitalbegransningsmattet KZ97 lyder enligt féljande:

CFit D ivit Cit

—39,368x —1,315x%
it—1 it—1 it—1

KZ97 = —1,002 x + 3,129%lev; + 0,283xXMV;,

ar kassaflode over totala tillgangar (ar t-1)
ar utdelningar o6ver totala tillgdngar (ar t-1)
ar kassa over totala tillgangar (ar t-1)

lev, ar beldningsgrad och

MV;,  ar marknadsvarde av eget kapital
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Mattet ar tankt att finga foretagens likviditet, diar de minst begriansade féretagen ar de som har
storst tillgang till likvida tillgdngar. Darfor har kassaflodet, utdelningar samt kassan negativ
paverkan pa kapitalbegransningar, medan beldningsgraden och marknadsvardet har en positiv
paverkan pa begransningarna. Detta bygger pa tidigare namnda teorier och det gap som antas

finnas mellan kostnader for internt och extern kapital (Kaplan och Zingales, 1997).

WWo6

Det andra mattet vi anvant ar konstruerat av Whited och Wu (2006) och benimns har som
WWwo6. Mattet inkluderar Kkassaflode, utdelningar, beldningsgrad, storlek samt

forsaljningstillvaxt per industri och foretag. Mattet har berdknats enligt féljande:

WWO06 = —0,91XCF;;/A;r—1 — 0.062XDIV;; + 0,21XLEV;, — 0,44XA;; + 0,102XISG;;
— 0.035%XSG;;

Dar:

CF;¢/A;;_q ar kassaflode over totala tillgangar (ar t-1)

DI1V;; ar en dummyvariabel som antar virdet 1 om foretaget har utdelningar.

LEV;; ar langfristiga 1an 6ver totala tillgdngar

A;; ar den naturliga logaritmen av totala tillgdngar

ISG;; ar forsaljningstillvaxten for respektive industri (for industrier se empiri 4.0) och

SG;; ar foretagspecifik forsdljningstillvaxt

ICFS

Som tidigare namnts inkluderades ocksa ett tredje matt, anvant av Attig et al. (2013), for att
berdkna investeringars kanslighet till internt genererat kassaflode (ICFS). Detta har fungerat
som ett kompletterande matt for att mata begransningar i kapitaltillgdng. Sjalva mattet, alltsa
den beroende variabeln, har berdknats som investeringar &ver totala tillgdngar: en

investeringskvot.

CAPEX;/Ait—1

Det ar viktigt att komma ihag ar att den fullstindiga regressionen ar en interaktionsmodell och

att sambandet vi hir so6ker darfor skiljer sig ndgot fran de tva andra matten (se avsnitt 3.5.2).
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3.4.4 Diskussion kring matt pa kapitalbegrinsningar

Det rader idag skilda meningar om hur kapitalbegransningar borde mitas. KZ97 ar val anvant i
forskningssammanhang (t.ex. Bakke och Whited, 2010; Baker, Stein och Wurgler, 2003), men

ocksa pa senare tid Kritiserat av en rad forskare.

Hadlock och Pierce (2007) gor ett forsok att replikera KZ97, men resultatet avviker originalet.
Detta indikerar att sambandet i matten inte ar statiskt. Forfattarna rekommenderar att mattet
anvands med forsiktighet i vidare forskning. Istéllet introducerar de ett matt baserat endast pa
storlek och alder, vilket de kallar SA-mattet (Size-Age). Bristande tillgdng pa relevant data gor

att vi overlater undersékningar av detta matt i sammanhanget till vidare forskning.

Faktum kvarstar att KZ97 ar ett valanvant matt. Vi anser det darfor i allra hogsta grad relevant
for studien. For att forbattra och siakerstdlla vara resultat, valde vi att komplettera med flera
matt pa kapitalbegransningar, da vi onskar battre mojlighet till jaimforelse av resultaten och

okad palitlighet. Vi inkluderade darfor aven WIW06, konstruerat av Whited och Wu (2006).

Whited och Wu (2006) anser, efter jamforelse av matten WW06 och KZ97, att deras matt WIW06
battre isolerar foretag med karaktdristika som typiskt sitt associeras med kapitalbegransningar
och diarmed ar mer effektivt. Enligt Hadlock och Pierce (2007) och Whited och Wu (2006),
korrelerar WW06 starkare med tidigare nimnda SA-madtt, an de gor med KZ97. Férklaringen till

det ar troligtvis storleksmattet totala tillgdngar som ingar i bade WW06 och SA.

Som argumenterat ovan, anser vi att WW06 kompletterar KZ97 och sadledes minskar risken for
felaktiga slutsatser baserade pa matfel eller andra svagheter i mattets konstruktion. De olika
konstruktionerna ar tillrdackligt lika for att kunna fanga samma samband, det vill siga ett foretag
som anses begransat enligt KZ97 kan ocksa anses begransat enligt WW06. Samtidigt har risken

for matfel minskat och studiens reliabilitet dirmed okat.

For ytterligare jamforelse har vi ocksa tagit hdnsyn till investeringskiansligheten till det internt
genererade kapitalet (ICFS) hos foretagen i urvalet. Detta for att fainga bade mojligheten att CSR
okar tillgdngen pa internt genererat kapital, samt att CSR dven kan paverka kostnaderna pa det

externa kapitalet.

3.5 Uppsatsens hypoteser och regressioner

I detta delkapitel gérs en sammanstallning av studiens hypoteser. Huvudhypoteserna bryts ned
i mer specificerade delhypoteser med direkt empirisk koppling. Delhypoteserna leder darefter

in pa respektive regression och dess variabler.
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3.5.1 CSR och finansiell prestation: Hypotes 1

Hypotes 1: Foretag med hogre CSR-bedémning har i genomsnitt bittre finansiell

prestation.

Vid undersokning av hypotes 1, har tre matt pa finansiell prestation anvants (se avsnitt 3.4.2).

Forutom olika beroende variabler, dr de tre hypoteserna identiska och lyder enligt féljande:
Hypotes 1a: Foretag med hogre ESG-betyg har i genomsnitt hogre ROA

Hypotes 1b: Foretag med hogre ESG-betyg har i genomsnitt hégre ROE.

Hypotes 1c: Foretag med hogre ESG-betyg har i genomsnitt hogre TQ.

[ tillagg till ESG-betygen inkluderades ett antal kontrollvariabler, se ekvationen nedan. I enlighet
med tidigare forskning konstruerades dummyvariabler for kontroll pa land- och industriniva. Vi
utforde dven regressionerna med fixerade effekter i tvarsnitt, det vill siga pa foretagsniva.

Fixerade effekter i tidsdimensionen inkluderades alltid. Regressionen utférdes enligt féljande:

Finansiell prestation, = a + B1A;t + f2ESGy + B3CAPEX; + BoLEVy + uye

Dar:

Finansiell prestation, ar ROA;;, ROE;; eller TQ,,

a ar interceptet

A;; ar den naturliga logaritmen av totala tillgangar

ESG;; ar CSR-betyget

CAPEX;; ar investeringar over totala tillgangar ar (t-1) och

LEV;; ar 1an over totala tillgangar
Vi anvinde dven en tva-stegs minsta kvadratsmetod (se avsnitt 3.2.2) for att minska det
omdiskuterade endogenitetsproblemet i sambandet mellan social och finansiell prestation. Har

anvandes tva instrumentala variabler istillet for den endogena variabeln av intresse, ESG:

+  Ar-industri medelvirden av ESG-betyget

* ESG-betyg med ett ars fordrojning
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3.5.2 CSR och Kkapitaltillgang: Hypotes 2

Hypotes 2: Foretag med hogre CSR-bedémning har i genomsnitt med mindre

foretagsspecifika kapitalbegriansningar.

Via hypotes 2 undersokte vi hur ett foretags CSR-bedéomning paverkar de tre konstruerade
matten for foretagsspecifika kapitalbegransningar: KZ97, WW06 och CAPEX, genom sambandet
ICFS (se forklaring i 3.4.4).

De tre hypoteserna testades enligt foljande:

Hypotes 2a: Foretag med hogre ESG-betyg har i genomsnitt lagre KZ97.
Hypotes 2b: Foretag med hogre ESG-betyg har i genomsnitt l1agre WWO06.
Hypotes 2c: Foretag med hogre ESG-betyg har i genomsnitt 1agre ICFS.

De tre matten anvindes som beroende variabler. Som tidigare namnts, mits begransningarna

stigande, vilket betyder att vi vantar se negativa koefficienter for ESG-betyget.
KZ97

K297it =a+ ﬂlESGit + ﬁzAit + Uit

Dar:
a ar interceptet
A;; ar den naturliga logaritmen av totala tillgangar

ESG;; ar CSR-betyget

Denna regression utférdes likt den i Cheng et al. (2014). Den beroende variabeln ar det
valanvdanda KZ97. Eftersom tidigare studier visat att storre foretag i genomsnitt har en battre
CSR-bedomning (Eccles, Iannou och Serafein 2010) och mindre kapitalbegransningar (Hadlock
och Pierce, 2010), kontrollerar vi for effekten genom att inkludera storleksmattet, den naturliga
logaritmen av totala tillgdngar, som Kkontrollvariabel. Vi kontrollerade ocksa for land- och

industri effekter, samt anvande fixerade effekter i tvarsnittet och tidsdimensionen.
WWO06

WWO6it =a + )BlESGit + uit
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I hypotes 2b anvandes WW06 som beroende variabel. Denna regression baserades pa metoden
till Cheng et al. (2014) och Whited and Wu (2006). P4 grund av mattets komplicerade
konstruktion foljde vi dessa forfattares rekommendationer och anvinde en bivariat (enkel)
regression. Forutom ESG-betyget inkluderades siledes bara dummyvariabler och fixerade

effekter.
ICFS

CAPEX;t = a + B1CFi + B2(CF x ESG) s + B3ESGit + L4TQi + ujt

Dar:

CAPEX;; ar investeringar over totala tillgangar ar t-1

CF;; ar kassaflode over totala tillgdngar, dir Kkassaflode berdknas som resultat fore
extraordinara poster plus avskrivningar och amortering

ESG;; ar CSR-betyget

(CF » ESG);; ar interaktionstermen

TQ;; ar Tobins’ Q, berdknat som (marknadsvarde + totala tillgangar - bokfort kapital) 6ver totala

tillgangar)

[ den sista hypotesen f6ljde vi delvis metoden till Attig et al. (2013). Tanken med sambandet ar
att om investeringar initieras oberoende av tillgdng pa internt kapital, betyder det att féoretagen
inte ar begriansade i sin externa kapitaltillgdng. Ar detta fallet, indikerar det att CSR leder till
lagre kostnader pa externt kapital. Genom att analysera interaktionstermen (CF * ESG);; kan vi
saledes avgora om CSR bidrar till att minska kédnsligheten till det internt genererade kapitalet.

Detta ar fallet vid en negativ interaktionsterm.

En viktig forandring i regressionen, ar att ESG-betyget lades till som en separat variabel. Detta i
linje med Brambor et al. (2005) och deras riktlinjer for interaktionsmodeller. Bakgrund till detta
finns beskrivet i 3.2.3, dar essensen ligger i att variablerna i interaktionstermen ocksd maste

inkluderas separat i regressionsekvationen.

3.5.3 CSR, kapitalbegriansningar och finansiell prestation

Hypotes 3: Ett hogre CSR-betyg paverkar finansiell prestation genom minskade

foretagsspecifika kapitalbegriansningar

En tredje hypotes testades for att slutligen underséka mojlig interaktion i sambandet mellan
CSR, Kkapitalbegransningar och finansiell prestation. Detta for att kunna se huruvida CSR

paverkar ett foretags finansiella prestation genom minskade kapitalbegransningar:
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Finansiell prestation;;
=a+ P14 + B2ESGiy + B3CAPEX; + BLLEV; + BsKZ97 s + B¢(ESG * KZ97) ¢
+ U

Dar:

Finansiell prestation;; ar ROA;;, ROE;; eller TQ;;

a ar interceptet

A;; ar den naturliga logaritmen av totala tillgdngar

ESG;; ar CSR-betyget ar t-1

CAPEX;; ar investeringar over totala tillgangar ar (t-1) och

LEV;; ar 1an over totala tillgangar

KZ797;; ar mattet pa katitalbegransningar

(ESG * KZ97);; ar interaktionstermen

3.6 Kallkritik och metodens begransningar

3.6.1 Robusthetstester

Paneldatasetet gjorde det i hogra grad majligt att kontrollera for de brott som kan tankas uppsta
i de tidigare ndmnda antagandena fér minsta kvadratmetoden. Dessa problem, tillsammans med

de losningar vi anvant oss av for att forbattra reliabiliteten, beskrivs har vidare.
Heterogenitet

Heterogenitet innebdr att residualerna inom en tvarsnitts- eller tidsenhet ar korrelerade med
varandra pa ett sitt som skapar systematiska samband inom enheten och skillnader mellan de
olika enheterna (Brooks, 2008, s. 489). Att behandla datan som i en poolad regression skulle
innebdra att vi inte kontrollerar for heterogenitet i varken tvarsnittet eller tidsdimensionen,
alltsa behandlar samplet som ett stort tvarsnitt. I sddana fall fangas en stor del av det faktiska

sambandet i residualerna, istillet for av modellen som 6nskat.

Fixerade effekter gav oss mojligheten att kontrollera for variation pa tvarsnitts- och/eller
tidsenhetsniva. Detta genom att infora individuella intercept pa samma specifikationsniva,
vilket enkelt gjordes i Eviews. Detta gjordes da Redundant Tester visade pa signifikans for

heterogenitet.

Fixerade effekter minskar dven problem med potentiella uteslutna variabler (Angrist och

Pisckhe, 2009).

41



Vi utforde dven Hausmans test for randomiserade effekter. For att kunna anvinda dessa maste
dock datan uppfylla en rad Kriterier. D4 dessa inte uppfylldes och randomiserade effekter

signifikant forkastades, gar vi heller inte narmre in pa amnet.
Heteroscedasticitet

Heteroscedasticitet forekommer nidr minsta kvadratmetodens antagande nummer tva inte
uppratthalls, det vill sdga, nir residualernas variation inte ar konstant (Brooks 2008, s
132). Det finns inget standardiserat test for heteroscedasticitet i Eviews. Vi utférde darfor

Breasuch-Pagan-Godfrey test manuellt for regressionerna.

Konsekvensen av heteroscedasticitet i en regression ar missvisande, ofta for sma, standardfel.
Vid hypotestest kan detta resultera i att felaktiga hypoteser accepteras. Robusta standardfel kan
minska risken for detta. Att anvanda robusta standardfel anses 6nskvart av vissa forskare, dven
i de fall da residualerna tycks vara homoscedastiska. Detta eftersom det finns en risk for att
diagnostiska tester inte fangar faktiska samband (Schmidheiny 2013). For att 6ka reliabiliteten

anvande vi darfor oss av White’s robusta standardfel i alla regressioner.
Endogenitet och kausalitet

Endogenitet uppstar niar OLS antagande nummer fyra inte uppratthalls; nir det finns ett
samband mellan residualerna och den korresponderande oberoende variabeln. Detta leder till
svarigheter i argumentationen for ett enkelriktat samband diar den oberoende variabeln
paverkar den beroende variabeln och inte tvirtom. Detta ar ett vanligt problem for forskning

inom omradet.

Vi utféorde Hausmans test for endogenitet manuellt for alla regressioner. For att atgarda

endogenitetsproblem anvéande vi oss framforallt av tva, vanligt forekommande, metoder:

* I hypotes 1 (a, b och c) anvindes en tva-stegs minsta kvadratmetod med tva
instrumentala variabler: ESG-betyget fordrojt ett ar, samt medelvardet av ESG efter

industri-ar (se avsnitt 3.2.2).

* T hypotes 2 (a, b och c) anvindes det fordrojda ESG-betyget, samt for hypotes 2a dven en

tva-stegs minsta kvadratmetod med tva instrumentala variablerna ovan.
Multikollinearitet

Multikollinearitet dr resultatet av starkt korrelerade forklarande variabler. Vid existens av

multikorrelation blir tillférlitlig inferens svarare och reliabiliteten simre (Brooks, 2008, s. 170).
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Tumregeln dr att undvika variabler som korrelerar med +/- 0.8 eller mer. Detta undersoktes

enkelt genom att stilla upp korrelogram.

[ interaktionsmodeller (se avsnitt 3.2.3) argumenteras det ofta finnas hog risk for
multikorrelation. Detta ar inte helt 6verraskande, eftersom interaktionstermen av konstruktion
ar produkten av tva Konstitutiva termer (som dven finns med i ekvationen). Det finns olika
metoder for att behandla av detta, sdsom att exkludera en utav de konstitutiva termerna. Denna
metod anvadnds av Attig et al. (2013). Vi foljde dock riktlinjerna for interaktionsmodeller av
Brambor et al. (2005), som menar att &ven om interaktionstermen mojligtvis korrelerar med en
eller bada konstitutiva termer, kommer resultatet av att utesluta en Kkonstitutiv term bli
snedvridna och inkonsekventa estimat. Vi avvek sdledes fran metoden till Attig et al. (2013) i

fragan.
Normalitetstest

Minsta kvadratmetoden krdaver en (ungefirlig) normalférdelning av residualerna, en t-
distribution. Distributionen ska ha ett medelvirde pa 0 och kurtosis kring 3 (Brooks, 2008, s.
161). Detta testades i Eviews genom histogram som visade residualernas distribution. Vara
histogram visade att alla ingdende regressioner hade residualer som var nagot kurtosa. Detta
innebdr att sannolikheten att vi forkastar en korrekt nollhypotes okar. For histogram se

appendix.

For att atgiarda ett icke-normailtetsproblem kan variabler transformeras och pa sa vis géras mer
jamforbara. Detta okar dven chansen for en jamnare distribution av variablernas residualer. Vi
utnyttjade detta och anviande till exempel genomgidende den naturliga logaritmen av totala
tillgdngar, samt vissa andra variabler, vilka kommer redogéras for nar anvianda. Detta 6kar

reliabiliteten.

Gallande matten for kapitalbegransningar visade det sig att kontroll for extremvarden gav mer
normalférdelade residualer. Vi hanvisar darféor kurtosa normalférdelningar till dessa
extremvarden, men ser att regressionerna inte hade nagon signifikant skillnad pa resultaten

med eller utan kontroll for extremvarden.
Icke-linjdritet

Grundlaggande for att estimera en linjar funktion ar att det verkliga sambandet antas vara
ungefarligt linjart. Risken finns att en linjar funktion estimeras, dven nar en sadan inte ar den
mest lampliga. Ett ungefarligt linjart samband kan emellertid uppnas genom att transformera

variabler, sa som att logaritmera eller kvadrera dem.
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Problemet med ett icke-linjart samband mellan social- och finansiell prestation har diskuterats i
tidigare studier (Orlitsky et al., 2013; Barnett och Salomon, 2011), men att sambandet inte
skulle vara linjart har inte bevisats. Ett icke-linjart samband mellan CSR och kapitaltillgang har

tidigare kontrollerats for i Cheng et al. (2014) utan nagon signifikant effekt.
Begriansningar i urval

Da all data himtades fran indexet utgivet av Asset4, innebar detta en begransning i samplets
storlek och variation. De foretag som inkluderades i samplet, ar de foretag som har en ESG-
rankning. Vi inser att detta skulle kunna leda till en delvis "selection bias”. A andra sidan &r
samplet relativt stort och foretagens ESG-betyg starkt varierande. Detta visar att vi fangat

foretag med varierande kvalitet inom CSR, vilket minskar betydelsen av urvalets snedhet.

3.6.2 Reliabilitet

Reliabilitet bygger pa tillforlitlighet, det vill sdga “hur val testet mater det som det mater”

(Nationalencyklopedin).

Anvand metod har byggts pa kvantitativ data, vilket tillsammans med ett stort urval har gjort
generaliserbarheten hog. Anviandandet av endast kvantitativ data har ocksad gjort att
replikerbarheten kan anses hog. Detta, dd unders6kningen har gjorts oberoende av ett specifikt
tillfalle och/eller forskarnas subjektiva bedomning. Detta anses viktigt for att dstadkomma en

hog reliabilitet (Bryman och Bell, 2005).

Den valda metoden baserades dven pa tidigare utforda studier, som har visat robusta resultat
(Cheng et al, 2014; Attig et al, 2013). Stickprov utférdes pa urvalet for att kontrollera
inkluderade extrema varden gentemot de verkliga. Stickproven visade sig vara korrekta, vilket

Okar reliabiliteten ytterligare.

3.6.3 Validitet

Validitet ar mattet pa hur vil undersékningen lyckas méata det som avsetts maitas, det vill siga

franvaro av systematiska matfel (Nationalencyklopedin).

Sekundirdata hdmtades fran Datastream medan regressioner och empiriska tester utférdes i
Eviews. Da bade mjukvaruprogrammet och databasen ar vilkdnda och vilanvanda i
forskningssammanhang anses de ha hog validitet. Aven Asset4, som mater CSR, antas ha hog
validitet da varje ingdende datapunkt genomgar kontroller med harda kvalitetskriterier och

historiska jamforelser.
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Variationer i val och maétning av variabler som CSR, kapitalbegransningar och finansiell
prestation ar emellertid problem som diskuterats bland forskare. For att minska problem

relaterat till detta och pa sa sitt 6ka reliabiliteten och validiteten, valde vi att:
1) Anvianda Asset4 med experter pa omradet for att mata CSR

2) Anvianda flera olika matt for bade finansiell prestation och kapitalbegransningar for att

minska systematiska matfel och 6ka validiteten.
3) Utga fran senare tidens forskning inom omradet for aktuell information.

I delkapitel 3.4.4 fors en diskussion kring validiteten for matten pa kapitalbegransningar, det

vill sdga, hur val matten lyckas fanga vad vi 6nskar maéta.
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4. Empiri

Detta kapitel kommer presentera de empiriska resultaten. Framstdillningen kommer ske i tre delar,
en for var delfrdga. Beskrivande statistik och korrelogram presenteras och foljs av resultaten frdn
regressionsanalysen och hypotesprévningen. Dessa kommer sammanstdllas i tabeller, med

férklaringar i lopande text.

4.1 Oversikt 6ver populationen

En 6versikt 6ver urvalets lander kan ses i tabell 4.1, inklusive antal foretag i respektive land.
Foretagen ar dven indelade i sex industrier, se tabell 4.2 for distribution och beskrivning av de

olika industrierna. For 6versikt dver foretagen, se appendix.

Fixerade effekter anvinds genomgiende for alla regressioner, eftersom samtliga Redudant
tester visar pa signifikans. I tvarsnittet anvidnds dummy variabler for industri och land, eller
fixerade effekter. Detta specificeras i samband med redovisade resultat. White’s robusta
standardfel anviands ocksd genomgdende. Resultaten bygger framst pa det obehandlade
samplet, det vill sdga, utan kontroll fér extremvarden. Nar relevant, redovisas dven resultat med

kontroll for extremvarden. Detta ar genomgaende for alla delavsnitt i empirin.

Tabell 4.1 Foretagen fordelade efter land

Léinder Antal foretag Linder Qir:aatlag
Osterrike 11  Grekland 11
Belgien 18 Norge 18
Tjeckien 3 Nederldanderna 31
Danmark 21 Sverige 34
Finland 24 Spanien 30
Frankrike 78 Schweiz 48
Tyskland 68 Polen 18
Ungern 3 Portugal 7
Italien 31 Turkiet 15
Irland 12 Storbritannien 259
Totalt 740
Tabell 4.2 Foretagen fordelade efter industri
Industriindelning Observationer gir;:::ng
Industri 1 Bygg- och gruvdrift 1089 122

Industri 2 Tillverkning av mat, textiler,

46



timmer och petroleumprodukter 1494 165
Industri 3 Tillverkning av plastikprodukter, 1ader,

betong, metallprodukter, maskiner och utrustning 1161 129
Industri 4 Tra.nspo.rj[., kommunikation, el, gas och 1152 128
sanitetstjanster
Industri 5 Handel och professionella tjénster 756 84
Industri 6 Personliga-, foretags- och underhéllningstjanster 1008 112
Totalt 6660 740

baserad pd: OSHA, samt Cheng et al. (2014)

4.2 Social och finansiell prestation

Det forsta sambandet som redovisas giller social och finansiell prestation. Tabell 4.3 visar
beskrivande statistik 6ver alla variabler som anvinds for undersokningar av detta samband.
Statistiken visar att ESG-betyget varierar fran 2,6 till 98,3 procent; det ar alltsa stora skillnader i

den sociala prestationen.

Tabell 4.3 Beskrivande Statistik

Totala

ROE ROA TQ Beldningsgrad ESG CAPEX g K797 WWO06
tillgangar

Mean 2.7647 1.9697 0.8329 0.1884 0.6724 0.0623 15.2355 -0.5179  -0.717556
Median 2.8402 1.9947 0.8153 0.1715 0.7742 0.0443 15.0990 -0.1551  -0.713043
Maximum 8.8827 4.8985 5.3389 0.7725 0.9831 4.6895 19.5250 7.0615  -0.324213
Minimum -3.5065 -3.2188 -2.6593 0.0000 0.0255 0.0000 10.7648 -80.4529  -2.180430
Std. Dev. 0.9427 0.7353 0.7409 0.1455 0.2719 0.102403 1.5264 2.1460 0.081061
Skewness -1.0459 -0.6328 0.4240 0.7403 -0.8006 24.9977 0.2890 -13.4701  -2.480166
Kurtosis 9.5319 5.9140 5.3852 3.2562 2.3721 1024.978 2.7087 436.4780  38.14785
Jarque-Bera  8281.3470 1776.900 1128.151 397.5262 520.7527  1.84E+08 73.7431 35894511  283022.1
Probability 0,0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.000000
Sum 11680.7 8322.015 3519.375 795.9973 2841.241  263.4095 64370.08 -2365.458 -3868.343
S:\r]n 5q 3753.887 2284204 2319.310 89.3711 312.4224  44.29437 9841.58 21027.05  35.41675
Observations 4225 4225 4225 4225 4225 4225 4225 4567 5391

Tabell 4.4 visar de olika variablernas korrelation. Eftersom de enda variablerna med hog
Korrelation ar de olika matten pa finansiell prestation, som alla dr beroende variabler i varsin

regression, ser vi inga klara indikationer pa multikollinearitet i datasetet.
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Tabell 4.4 Korrelogram for variabler, finansiell

prestation

Korrelation

Sannolikhet
ROE

ROA

TQ

Belaningsgrad

ESG

ICFS

Totala tillgangar

0.8301
0.0000

0.5914
0.0000

-0.0181
0.2399

-0.0139
0.3633

0.0443
0.0039

-0.1468
0.0000

ROA

0.5107
0.0000

-0.1875
0.0000

-0.1084
0.0000

0.0852
0.0000

-0.3032
0.0000

TQ

-0.0405
0.0085

-0.0650
0.0000

-0.0220
0.1523

-0.2776
0.0000

Beldningsgrad

0.0419
0.0064

0.0773

0.2433
0.0000

ESG ICFS
1.
-0.1248 1
0 e

0.5151 -0.0225
0.0000 0.1440

Totala
tillgadngar

Resultaten fran regressionerna redovisas i tre separata tabeller. Tabell 4.5 visar regressionen

specificerat med dummy variabler pa industri- och landniva, samt fixerade effekter i

tidsdimensionen. Vi inkluderar denna specificering mest for jAmférbarhet mot andra forskares

resultat, samt eftersom flera har specificerat att dessa effekter ar viktiga (Waddlock och Graves

1997; Ruf et al. 2001; Hillmand och Kaim 2001). Ingen av dummy variablerna, varken for land

eller industri, visar signifikanta effekter. Vi inser att antal féretag per land varierar och att

industriernas specifikationer ar breda. Detta betyder att skillnaderna mellan féretag pd samma

land- och industrinivd antagligen dr fér stora fér att kunna visas i gemensamma effekter; vidare

specificering dr nddvdndig. Nar det kommer till koefficienterna, visar ESG en svag positiv effekt

och signifikans pa 1 % nivan i alla tre regressioner.
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Tabell 4.5 Resultat for finansiell prestation

ROA
Totala tillgangar -0.1441%**
(0.2613)
ESG-betyg 0.1773%%**
(0.0830)
Capex 0.2977
(0.2613)
Belidningsgrad -0.2033
(0.1842)
Intercept 4.2026%**
(0.3373)
FE - tvirsnitt -
FE - tid Ja
FE - industri Ja
FE - Land Ja
Antal foretag 737
Antal observationer 4534
F-stat 6.7220%**
Justerat R* 0.1504

ROE
-0.1022%**
(0.0216)
0.3362%**
(0.1097)
0.2046
(0.1843)
0.3023
(0.1842)
3.9475% %%
(0.3125)
Ja
Ja
Ja
723
3898
10.9130%**
0.0796

TQ
-0.1750%**
(0.0188)
0.4129%%**
(0.0956)
-0.1870
(0.2733)
0.2879
(0.1843)
2.8868***
(0.3085)
Ja
Ja
Ja
721
4186
41.5865%**
0.247971

*E* p <0,01; ** p<0,05; * p< 0,10; baserade pa tvasidiga test, White's robusta standardfel, klustrade pa
tisdperiod, visas i paranteser.

I nésta tabell specificeras regressionen mer precist genom att inkludera fixerade effekter ocksa i

tvarsnittet. Redundant test pavisar effekternas signifikans, bada

tidsdimensionen. Resultaten av regressionerna ar redovisade i tabell 4.6.

Tabell 4.6 Resultat for finansiell prestation

ROA
Totala tillgangar -0.1222%%*
(0.0526)
ESG-betyg 0.4015%**
(0.0842)
Capex 0.4787***
(0.1622)
Beliningsgrad -0.4580%**
(0.1842)
Intercept 3.5770%***
(0.7858)
FE - tvirsnitt Ja
FE - tid Ja
FE - industri -
FE -land -

ROE
-0.2747%**
(0.0684)
0.5564***
(0.1060)
0.4999%**
(0.1849)
0.4682**
(0.2121)
6.4669%***
(1.0227)
Ja
Ja

i

tvarsnittet och

TQ
-0.2295%**
(0.0396)
0.1726%**
(0.0523)
-0.1528
(0.2306)
1.1052%**
(0.1411)
3.9534%%*
(0.5912)
Ja
Ja
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Antal foretag 729 734 734

Antal observationer 4079 4337 4763
F-stat 22.2412%** 5.7411%** 19.5387***
Justerat R? 0.4886 0.4486 0.7456

*E* p <0,01; ** p<0,05; * p< 0,10; baserade pa tvasidiga test, White's robusta standardfel, klustrade pa
diagonalen, visas i paranteser.

Som tidigare ndmnts, diskuteras ofta kausaliteten i sambandet mellan social och finansiell
prestation. Vi utfor darféor Hausmans test for endogenitet och ser indikationer pa att detta
forekommer. Vi viljer vidare att utfora en regression efter tva-stegs minsta kvadratmetoden (se
avsnitt 3.2.4) for att minska problemet. Vi foljer vidare Cheng et al (2014) och Attig et al. (2013)
i deras val av instrumentala variabler och anviander ESG-betyget ar t-1, samt industri-ar

genomsnitt av ESG-betyget som vara tva IV. Tabell 4.7 visar resultaten fran denna regression.

Tabell 4.7 Resultat for finansiell prestation med tva-stegs minsta kvadratmetoden

ROA ROE TQ
Totala tillgangar -0.1548%** -0.3110%** -0.2943%**
(0.0608) (0.0836) (0.1757)
ESG-betyg 1.3803*** 1.9225%** 0.5958***
(0.3053) (0.3891) (0.1757)
Capex 0.4959*** 0.5549*** -0.2038
(0.1777) (0.0158) (0.2214)
Beliningsgrad -0.4718%* 0.3023 1.2809%**
(0.1842) (0.1842) (0.1489)
Intercept 3.4087*** 6.1094*** 4.6385%**
(0.3125) (0.3125) (0.6563)
FE - tvirsnitt Ja Ja Ja
FE - tid Ja Ja Ja
FE - industri - - -
FE - land - - -
Antal foretag 708 701 701
Antal observationer 4227 4051 4504
F-stat 6.716*** 5.8289%** 19.4289***
Justerat R? 0.455256 0.4014 0.7482

*E* p <0,01; ** p<0,05; * p< 0,10; baserade pa tvasidiga test, White's robusta standardfel, klustrade pa
diagonalen, visas i paranteser.

Resultaten fran regressionen med tva-stegs minsta kvadratmetoden visar fortfarande positiva
och signifikanta koefficienter fér ESG-betygen. Justerat R? indikerar att regressionen med TQ
som oberoende variabel fangar sambandet nastan dubbelt sa vil som de med de oberoende

variablerna ROE och ROA.
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Alla resultat stodjer saledes hypotes 1 a, b och c. Baserad pa vara empiriska undersékningar kan

vi darfor konkludera att hoga ESG-betyg associeras med battre finansiell prestation.

4.3 CSR och kapitalbegrinsningar

Beskrivande statistik 6ver de ingdende variablerna for kapitalbegransningar kan ses i tabellen
4.8 nedan. Stora skillnader mellan medel/medianviarden och max/minviarden kan aterigen

hanvisas till extremvarden.

Tabell 4.8 Beskrivande Statistik for Kapitalbegriansningar

Totala

CAPEX K797 WWO06 ESG CF/TA*ESG CF/TA tillgangar
Medelvirde 751985.3 -0.6359 -0.7188 0.6725 0.0833 0.1225 15.1972
Median 135938.0 -0.2624 -0.7136 0.7722 0.0714 0.1043 15.0481
Max. 30761000 7.0615 -0.4122 0.9831 0.9914 1.0637 19.3847
Min. 0.0000 -80.4529  -1.5286 0.0260 -0.1409 -0.5596 10.4242
Std. AV. 2157665. 2.2284 0.0770 0.2701 0.0673 0.0962 1.5733
Sevhet 6.356048 -15.3787 -0.5645 -0.7794 2.8225 1.7839 0.3080
Kurtosis 54.95249 498.4249 7.0149 2.3431 24.9140 15.1108 2.6985
Jarque-Bera 403233.6 34730981 2451.868 403.2998 72183.07 22468.91 66.2943
Sannolikhet 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Summa 2.54E+09 2151.355 2431.616 2275.021 281.6498 414.2502 51412.22
Summa kvad.
Av. 1.57E+16 16794.69  20.0306 246.6487 15.3210 31.3301 8371.808
Observationer 3383 3383 3383 3383 3383 3383 3383

Medelvarden pa KZ97 ar -0,64 medan standardavvikelsen ligger pa 2.23. Detta tyder pa
signifikant variation foretagen emellan géillande kapitalbegransningar. Medelvardet for WW06
ligger pa -0.72 medan standardavvikelsen ligger pa 0.08. Detta tyder pa att variationen mellan
foretagen ar betydligt lagre dn vad den ar for KZ97. Tabell 4.9 nedan beskriver korrelationen

mellan de ingdende variablerna for regressionen till ICFS samt de tvd matten KZ97 och WWO06.
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TQ (t-1)
4.0821
2.2200

4526.500

-565.2800

79.3115
54.7001

3127.672

1.38E+09

0.000000

13809.80
21273859
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Tabell 4.9 Korrelogram for kapitalbegransningar

Korrelation
Totala
Sannolikhet CAPEX K797 WWo06 ESG CF/TA*ESG CF/TA tillgangar TQ (t-1)

CAPEX 1.0000

KZ97 0.0463 1.0000
0.0071 -
WWo6 -0.5270 -0.0431 1.0000

ESG 0.2422 -0.0044  -0.5126  1.0000

CF/TA*ESG 0.1026 -0.3941  -0.1911 0.3590 1.0000

CF/TA -0.0113 -0.4413 0.0272  0.0615 0.7697 1.0000
0.5127 0.0000 0.1140  0.0003 0.0000 -

Totala -
tillgangar 0.5587 0.1909 -0.9141 0.5272 0.0337 0.2230 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0502 0.0000 -
TQ (t-1) -0.0080 -0.0112 0.0331  0.0286 0.0125 0.0487 -0.0326 1.0000

0.6400 0.5138 0.0542  0.0966 0.4678 0.0046 0.0578 -

Ingen hog korrelation observeras mellan de ingdende variablerna och antas darfor inte skapa
nagon multikollinearitet. Den hogst uppmaitta korrelationen ligger pa 0,79 och ar mellan
interaktionstermen (CF/TA*ESG) och Kkassaflodet. Korrelationen mellan de ingdende
variablerna for ICSF, det vill sdga exklusive WW06, KZ97 och totala tillgdngar, har for ovrigt
forvantade tecken (Attig et al., 2013). Som tidigare forskning observerat, har korrelationen
mellan KZ97 och WWO06 varit runt noll (Hadlock et al.,, 2007). Detta observeras dven for vart

urval, dar korrelationen ar néara noll och 4ven nagot negativ.

KZ97
Resultaten for KZ97 redovisas bade pa obehandlad (tabell 4.10) samt behandlad data (tabell
4.11). Kontroll for endogenitet har dven utforts i en regression med tva-stegs minsta
kvadratmetoden pa de tva tidigare ndmnda instrumenten. Resultaten fran denna regression

visas i tabell 4.12.
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Resultaten ar baserade pa ett ars fordrojt ESG-betyg, dd@ Hausmanstestet indikerar pa
endogenitet nar ESG-betyget utan fordrojning anvinds. Resultaten visas med olika fixerade
effekter. I tvarsnittet har vi valt att se till fixerade effekter pa foretagsniva eller dummyvariabler

pa industri- och land niv3, alltid tillsammans med fixerade effekter i tidsdimensionen.

Alla regressionerna visar att ESG-betyget har en signifikant negativ effekt pa
kapitalbegrdansningar (KZ97). Resultaten stddjer ddrfér hypotes 2a. Detta resultat indikerar att
en hogre CSR-beddomning leder till att foretaget mots av mindre begrinsningar pa

kapitalmarknaden.

Tabell 4.10 Resultat for KZ97

K797 (1) K797 (2) K797 (3)
ESG-betyg -0.4002** -1.2020%** -1.1501%%**
(0.1816) (0.2229) (0.2137)
Storlek -0.3985 0.3788*** 0.3705%**
(0.3010) (0.0474) (0.0569)
Intercept 5.7933 -5.3106%*** -4.9130%***
(4.6276) (0.6687) (1.3751)
FE - tvérsnitt Ja - -
FE - tid Ja Ja Ja
FE - Indusri Ja Ja
FE - Land - - Ja
Antal observationer 4567 4567 4567
F-stat 6.4024*** 37.4363*** 18.4167***
Antal foretag 726 726 726
Justerat R? 0.4651 0.1069 0.1148

*E* p <0,01; ** p<0,05; * p< 0,10; baserade pa tvasidiga test, White's robusta standardfel, klustrade pa
diagonalen for (1) och pa tidsperiod for (2) och (3), visas i parenteser.

Tabell 4.11 Resultat for winsoriserade KZ97

K797 (1) K797 (2) K797 (3)
ESG-betyg -0.2672%* -1.1717%%* -1.1072%%**
(0.1040) (0.1869) (0.1872)
Storlek -0.0801 0.3526*** 0.3440%**
(0.0682) (0.3921) (0.0476)
Intercept 0.9213 -4.9349%** -4.4666%**
(1.0304) (0.5553) (0.7182)
FE - tvérsnitt Ja - -
FE - tid Ja Ja Ja
FE - Indusri Ja Ja
FE - Land - - Ja
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Antal foretag 726 726 726

Antal observationer 4567 4567 4567
F-stat 17.7004**%* 67.8182%*:* 33.6005%**
Justerat R? 0.4651 0.1800 0.1953

*E* p <0,01; ** p<0,05; * p< 0,10; baserade pa tvasidiga test, White's robusta standardfel, klustrade pa
diagonalen for (1) och pa tidsperiod for (2) och (3), visas i parenteser.

Tabell 4.12 Resultat for KZ97 och WW06 med tva-stegs minsta

kvadratmetoden.
K797 (1) WWO06 (1)
ESG-betyg -1.3751%* - 0.0857%**
(0.5985) (0.0131)
Storlek -0.3897 -
(0.3522) -
Intercept 6.3404 -0.6606***
(5.5910) (0.0088)
FE - tvérsnitt Ja Ja
FE - tid Ja Ja
FE - Indusri - -
FE - Land - -
Antal foretag 586 713
Antal observationer 3847 4640
F-stat 6.1043%** 22.45]19%**
Justerat R? 0.4311 0.7569

*E* p <0,01; ** p<0,05; * p< 0,10; baserade pa tvasidiga test, White's robusta standardfel, klustrade pa
diagonalen, visas i parenteser.

Utover ESG-betyget, inkluderades den naturliga logaritmen av totala tillgangar for att
kontrollera for effekten av storlek. Fixerade effekter i bada dimensionerna dr den specifikation
som fangar sambandet bast, nir Kkontrollerad for endogenitet genom en tva-stegs minsta
kvadratmetoden. I KZ97 (1) ser vi i samtliga tabeller att koefficienten till storlek som forvantat
ar negativ, men insignifikant. ESG visar siledes hir en storre paverkan an vad storlek har.
Detsamma galler for regressionen med tva-stegs minsta kvadratmetoden, dar ESG har en dnnu

storre effekt dn vid tidigare specifikationer.

Av resultaten kan vi utlisa att fixerade effekter pa foretagsniva ger en hogre forklaringsgrad,
mitt som justerat R?, d&n dummyvariabler pd industri- och landnivd. Detta beror pa att
dummyvariablerna inte ar signifikanta, vilket i mattet "straffas” med lagre sa kallad "goodness
of fit”. Justerat R? fér KZ97 (1) i tabell 4.10 ar 0.4651, vilket betyder att regressionen delvis

forklarar sambandet.
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WWO06
Resultaten av det andra mattet for kapitalbegransningar, WW06, kan ses i tabell 4.13 for
obehandlad data och i tabell 4.14 for behandlad data. Resultaten bygger dven har pa det ett ar
fordrojda ESG-betyget for kontroll av endogenitet. En regression har dven har utférts med tva-
stegs minsta kvadratmetoden och redovisas i tabell 4.12 ovan, tillsammans med KZ97. Storlek ar
inkluderat i konstruktionen av mattet (den beroende variabeln) och utesluts darfér som

kontrollvariabel i regressionen, i linje med Cheng et al. (2014).

Tabell 4.13 Resultat for WWO06

WWO06 (1) WWO06 (2) WW06 (3)
ESG-betyg -0.0318*** -0.1347%%* -0.1368***
(0.0044) (0.0081) (0.0078)
Intercept -0.6968*** -0.6261*** -0.6660%***
(0.0028) (0.0077) (0.0253)
FE - tvérsnitt Ja - -
FE - tid Ja Ja Ja
FE - Indusri - Ja Ja
FE - Land - - Ja
Antal foretag 755 755 755
Antal observationer 5391 5391 5391
F-stat 22.98197*** 110.6358*** 74.14182%*
Justerat R? 0.7568 0.2237 0.3093

*E* p <0,01; ** p<0,05; * p< 0,10; baserade pa tvasidiga test, White's robusta standardfel, klustrade pa
diagonalen for (1) och pa tidsperiod for (2) och (3), visas i parenteser.

Tabell 4.14 Resultat for winsoriserade WWO06

WWO06 (1) WWO06 (2) WW06 (3)
ESG-betyg -0.0304%** -0.1389%** -0.1406%**
(0.0032) (0.0071) (0.0068)
Intercept -0.6968*** -0.6227*** -0.6636%**
(0.0022) (0.0071) (0.0250)
FE - tvérsnitt Ja - -
FE - tid Ja Ja Ja
FE - Indusri - Ja Ja
FE - Land - - Ja
Antal foretag 755 755 755
Antal observationer 5391 5391 5391
F-stat 50.7078*** 157.9332%** 108.4420%***
Justerat R? 0.8756 0.2896 0.3968

*E* p <0,01; ** p<0,05; * p< 0,10; baserade pa tvasidiga test, White's robusta standardfel, klustrade pa
diagonalen for (1) och pa tidsperiod for (2) och (3), visas i parenteser.
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ESG-betyget ar signifikant pa hogst nivan och har som férviantat en negativ effekt. Resultaten
visar darfor aterigen ett negativt samband mellan CSR och kapitalbegransningar, vilket dirmed
stodjer hypotes 2b. Signifikanta resultat ar oberoende av de olika specificeringarna av fixerade
effekter, samt val av behandlad eller obehandlad data for extremvarden. Vi kan emellertid se att
effekten ESG har vid fixerade effekter i bada dimensionerna, ir nagot lagre dn vid mer

aggregerade tvarsnitt.

Aterigen &r justerat R?, pa grund av insignifkanta industrier och landeffekter, bittre for WW06
(1) jamfort med évriga specificeringar. I tabell 4.13 kan vi se att justerat R? dr nagot storre for
WWO06 (1) pa 0.7569, vilket betyder att regressionen forklarar sambandet mellan CSR och
kapitalbegransningar nagot battre an KZ97. Detta verkar dven vara fallet for resultaten med
tva-stegs minsta kvadratmetoden dir ESG har en storre effekt pa kapitalbegriansningar vid
anvindning av KZ97 jamfort med WW06, men modellen tycks forklara mer sett till justerat R?

for den senare.

ICFS
Tabell 4.15 visar resultaten for det tredje sambandet ICFS. Resultaten visar pa hog signifikans
for interaktionstermen "CF/TA*CSR”. Resultaten ar aterigen baserade pa ett fordrojt ESG-betyg.
Interaktionstermen har en negativ effekt pd CAPEX. Detta var forviantat och i linje med

uppmaitta resultat pa den amerikanska marknaden (Attig et al., 2013).

Tabell 4.15 Resultat for ICFS

CAPEX(1) CAPEX (2) CAPEX (3)
CF/TA*CSR -1.248%** -0.9273* -0.9186*
(0.3529) (0.5103) (0.5060)
ESG-betyg 0.1436%** 0.0913 0.0941
(0.0510) (0.0618) (0.0632)
Kassaflode 1.1540%** 0.8472%* 0.8450**
(0.2894) (0.3762) (0.3729)
Marknadsvérde -1.92E-05** -4 22E-Q5%** -4.07E-05%**
(9.01E-05) (1.48E-05) (1.46E-05)
Intercept -0.0785* -0.0326 -0.0343
(0.0409) (0.0461) (0.0558)
FE - tvérsnitt Ja - -
FE - tid Ja Ja Ja
FE - Indusri - Ja Ja
FE - Land - - Ja
Antal foretag 705 705 705
Antal observationer 4154 4154 4154
F-stat 11.8915%** 144.4499%*** 67.3099%**
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Justerat R? 0.6519 0.3413 0.3519

*E* p <0,01; ** p<0,05; * p< 0,10; baserade pa tvasidiga test, White's robusta standardfel, klustrade pa
diagonalen for (1) och pa tisdperiod for (2) och (3), visas i paranteser.

Interaktionstermen observeras ha en starkare signifikans, och en storre effekt, pd CAPEX vid
anvandning av fixerade effekter pa foretagsniva, jamfort med dummyvariabler for industri och
land. Kassaflodet har en forvantat positiv effekt pa CAPEX. TQ har istéllet en negativ effekt, om
an mycket liten, vilket 4r motsatta tecken fran det forvintade. Justerat R? uppmatts till 0,651

fér CAPEX (1).

Resultaten innebar att en 6kning i CSR leder till en minskning i ICFS, vilket stodjer hypotes 2b. En
lagre ICFS ar associerad med en 6kad tillgang pa kapital, da en 6kning i observerad CSR leder till
att foretagens investeringar blir mindre beroende av tillgdingen pad internt
kassaflode. Argumentation enligt ekonomisk teori ligger i att, allt annat lika, sa leder en 6kning i
CSR till minskad informationsasymmetri tillsammans med minskade agentkostnader (Attig et
al, 2013). Lika samband tycks darfor existera pa den europeiska marknaden, som pa den

amerikanska.

Samtliga resultat for var andra hypotes kan anses robusta da flera olika matt pa
kapitalbegransningar, med hog signifikans, visar pa lika resultat: en hog CSR-bedémning har en
signifikant positiv effekt pa kapitaltillgdng. Problem kring matningar av kapitalbegransningar
kvarstar, men tre olika definierade matt tyder pa att ett samband finns att urskilja. Eventuell
endogenitet, som vid tester uppticktes, har behandlats genom att ESG-betyget dr naturligt
fordrojd ett ar och/eller genom en tva-stegs minsta kvadratmetoden. Kausalitet kan darfor

forvantas existera, dar CSR i genomsnitt leder till lagre kapitalbegransningar.

4.4 CSR, kapitalbegridnsningar och finansiell prestation

Den tredje hypotesen utférdes for att kunna se om det finns en interaktion i sambandet mellan
CSR, finansiell prestation och kapitalbegransningar. Detta skulle innebdra att minskade
kapitalbegrdansningar genom effekten av ett hogre ESG-betyg skulle kunna leda till battre

finansiell prestation. Ett korrelogram 6ver de ingdende variablerna kan ses i tabell 4.16.
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Tabell 4.16. Korrelogram for CSR, kapitaltillgang och finansiell prestation

Korrelation

Sannolikhet
ROA

ROE

TQ

Belaningsgrad

CAPEX

Totala
tillgéngar

ESG

KZ97*ESG

KZ97

-0.3064
0.0000

-0.1051
0.0000

-0.4834
0.0000

-0.4588
0.0000

ROE

-0.1566
0.0000

-0.0199
0.2320

-0.3223
0.0000

-0.3088
0.0000

TQ

1.0000

-0.0327
0.0500

0.0492
0.0031

-0.2764
0.0000

-0.0695
0.0000

-0.3854
0.0000

-0.3388
0.0000

Belinings

grad

0.2137
0.0000

0.0189
0.2565

0.3783
0.0000

0.3685
0.0000

CAPEX

-0.0387
0.0202

-0.1557
0.0000

0.0154
0.3570

8.34E-
06

0.9996

Totala
tillgangar

0.2319
0.0000

ESG

-0.1194
0.0000

0.0366
0.0282

KZ97*ESG K797

1.0000

0.8741
0.0000

Korrelogrammet visar en hog korrelation mellan KZ97 och interaktionstermen (KZ97*ESG). En

hog korrelation kunde hiar férvantas. Emellertid har vi aterigen f6ljt Brambor et al. (2005) och

inkluderar dirmed bada variablerna i regressionen. Ovriga variabler uppnar ingen hog

korrelation, utdver korrelationen mellan de olika matten pa finansiell prestation som anvands

separat som beroende variabler. Resultaten fran det sista sambandet kan ses i tabell 4.17 och

14.18 nedan.
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Tabell 4.17 Resultat for interaktionstermen CSR och kaptalbegriansningar pa finansiell prestation

ROA ROE TQ
Totala tillgangar -0.1941%** -0.3687*** -0.2489%**
(0.0556) (0.0727) (0.0420)
ESG-betyg 0.2982%%** 0.4792%%** 0.1065*
(0.0953) (0.1183) (0.0596
Capex 0.7045%* 0.8521%* 0.3872
(0.3389) (0.3958) (0.2502)
Belidningsgrad 0.0181 0.9297*%** 1.3713%**
(0.2078) (0.2593) (0.1653)
K797 -0.0010 -0.0230 0.0273*
(0.0294) (0.0336) (0.0155)
KZ97*CSR -0.1534%** -0.1215%* -0.1052%**
(0.0456) (0.0547) (0.0232)
Intercept 4.5396%** 7.7573%** 4.1818***
(0.8302) (1.0812) (0.6256)
FE - tvirsnitt Ja Ja Ja
FE - tid Ja Ja Ja
FE - industri - - -
FE -land - - -
Antal foretag 729 734 734
Antal observationer 3815 3644 4084
F-stat 6.3288%** 5.6675%** 18.1931%**
Justerat R? 0.4986 0.5724 0.7530

*E* p <0,01; ** p<0,05; * p< 0,10; baserade pa tvasidiga test, White's robusta standardfel, klustrade pa
diagonalen, visas i paranteser.

Tabell 4.18 visar samma samband utférd pa behandlad data for att igjen battre kontrollera for

extremvarden.

Tabell 4.18 Winsoriserade resultat for interaktionstermen CSR och kaptalbegrinsningar pa finansiell prestation

ROA ROE TQ
Totala tillgangar 0.1229%** 0.4381 1.4632%%%*
(0.0504) (0.5417) (0.0346)
ESG-betyg 0.3456*** 0.4910%** 0.1229**
(0.0852) (0.1013) (0.0548)
Capex 1.4625%** 1.4391%** 1.1561***
(0.4022) (0.5025) (0.2903)
Beliningsgrad 0.4674%** 1.4074%** 1.4632%%%*
(0.1701) (0.2268)*** (-0.1492)
K797 -0.2121%%* -0.2802 -0.0572%%*%*
(0.0279) (0.0300) (0.0208)
KZ97*ESG -0.0474 0.0364 -0.0401
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(0.0399) (0.0411) (0.0245)

Intercept 4.5399%*** 7.0119%** 3.9938%**
(0.7535) (0.9238) 0.5197)

FE - tvirsnitt Ja Ja Ja

FE - tid Ja Ja Ja

FE - industri - - -

FE - Land - - -

Antal foretag 737 684 712

Antal observationer 4534 3664 4084

F-stat 7.4420%** 6.6229%** 41.5865%**

Justerat R? 0.5499 0.5183 0.7855

*¥*% p <0.01; ¥* p <0.05; * p<0.10; baserade pa tvasidiga test. White's robusta standardfel. klustrade péa tisdperiod.

visas 1 paranteser.

ESG-betyget visar som viantat en positiv effekt pa finansiell prestation. Detta bade for
behandlade och obehandlade varden. KZ97 visar emellertid varierande estimat. Som forvantat,
visar variabeln en negativ (fast insignifikant) effekt pdA ROA och ROE, men en signifikant positiv
effekt pa Tobin’s q. Detta ar utan kontroll for extremvarden. Vid kontroll for extremvarden ar

KZ97 negativ for alla matt pa finansiell prestation och dven signifikant fér Tobin’s q.

Variabeln av intresse, interaktionstermen "KZ97*ESG” visar pa negativa och signifikanta
effekter pa finansiell prestation pa 1- och 5 % -nivan. Detta dr motsatta effekt mot vad vi
forvantat oss. Detta skulle innebdra att CSR forstirker den negativa effekten av
kapitalbegransningar pa finansiell prestation. Vi kunde emellertid se valdigt varierande resultat
beroende pa specifikationer och modellen tycks darfor vara valdigt kdnslig for sma dndringar.
Resultaten ar dessutom olika med och utan kontroll fér extremviarden. Vid kontroll for

extremvarden visar till exempel interaktionstermen positiv men insignifikant effekt pa ROA.
Resultaten verkar darmed variera beroende pa regressionens specifikationer och anviandning

av olika dummyvariabler. Vi ifradgasatter darfor huruvida modellen som anvénts har varit den

basta for att fanga ett eventuellt samband.
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5. Analys

Detta kapitel kommer analysera studiens empiriska resultat med stéd av litteraturen presenterad i

kapitel tvd.

5.1 Generella samband

Som forvantat har vi pavisat positiva samband mellan CSR och finansiell prestation, samt
negativa samband mellan CSR och kapitalbegrdansningar. I generella termer konstaterar vi

darfor att CSR kan ses som en vardeskapande strategi.

En viktig anledning vi har pekat p4, ar tydliga tendenser till en 6kad efterfragan pa CSR. Bland
konsumenter har detta varit kidnt och dven fokus for forskning en langre tid (Porter och Kramer,
2011; m.fl.). Mindre utforskad ar betydelsen av investerares preferenser. Socialt hallbara
investeringar (SRI) ar darfor centralt i analysen av resultaten. SRI 6kar pa varldsbasis, men ar
Klart storst i Europa. Likval ar det pa denna marknad trenden ar minst utforskad, varfor denna

uppsats resultat bidrar till att fylla ett informationsgap.

Freeman (1984) menar pa att det finns ett virde i att anpassa foretagets strategi efter vad som
efterfragas av intressenter. Nir investerare varderar CSR hogre och inkluderar CSR-kriterier i
sina investeringsstrategier borde ocksa incitamenten for foretagen att satsa pa CSR 6ka. Om
detta sker i stor utstrackning innebér det att kapitalallokeringen forandras, vilket paverkar
foretagen nir i behov av knappa resurser. Den 6kande betydelsen av SRI far oss att tro att
satsningar inom CSR kommer hjilpa foretagen na en grupp investerare som foérviantas vixa i

betydelse inom de ndrmsta aren.

Ett av malen for studien var att kunna faststilla kausalitet i undersokta samband. Som
diskuterat i metodkapitlet har vi anvant oss av tva metoder for att kunna sikerstilla detta:
fordrojda varden och instrumentala variabler. I valet av instrumentala variabler f6ljer vi Cheng
et al. (2014) och Attig et al. (2013) som bada pavisat validiteten for tva variabler: ett ars
fordrojda ESG-betyg och medelvarden av ESG-betygen efter industri-ar. Argumentet for att
anvanda fordréjda varden ar att ESG-betyget ar t-1 inte anses korrelera med den beroende
variabeln ar t. Medelvarden for ESG-betygen inkluderas for att minimera eventuella problem
med foretagsspecifik koppling mellan ESG-betygen och den beroende variabeln. Pa sa vis

kontrolleras det fér endogenitet.

61



Vi anser att variablerna med sdkerhet uppfyller ett utav tva kriterier for en giltig instrumental
variabel; kravet pa korrelation med den endogena variabeln dr undersokt och uppfyllt. Detta ar
inte helt oviantat med tanke pa dess konstruktioner. Detta far oss emellertid att ifragasatta
huruvida variablerna uppfyller krav tva, det vill sdga att inte korrelera med den beroende
variabeln och residualerna. Genom anpassade modeller har Cheng et al. (2014) emellertid
konstaterat validitet for de tva instrumentala variablerna. Detta gor att vi anser de vara

palitliga.

Ett antal forskare har argumenterat for nodvidndigheten att kontrollera fér land- och
industrieffekter (Geilany och Roberts, 2011; m.fl.). I linje med detta konstruerade vi
dummyvariabler pa dessa nivdaer, men kunde inte se signifikanta effekter i nagon utav
regressionerna. For landerna anser vi att detta indikerar mindre skillnader dn forst antagit. Om
det skulle vara sa att efterfrigan i Ost/centraleuropeiska liander skiljer sig klart fran de
vasteuropeiska, borde detta ha visats i signifikanta resultat. Nir det kommer till
industrieffekterna anser vi tolkningen mer komplicerad. Industriindelningen, baserad pa OHSA,

ar ganska generell och kan darfor ha missat att fanga viktiga effekter.

5.2 Finansiell prestation

Vara empiriska undersokningar har visat att europeiska féretag med hég prestation inom CSR
dven presterar battre finansiellt. Detta dr i linje med mycket av den omfattande tidigare
forskningen inom dmnet, vilken dr kopplad till en rad olika teoretiska grunder diskuterade i
kapitlet litteraturgenomgdng. Vi énskar darfor framhéva att sambandet i hypotes 1 inkluderar
mer dn bara en battre Kkapitaltillging som virdeskapande faktor. Anledningen till att detta
samband soktes, var for att skapa en grund for vidare undersékningar. Genom att i ett forsta
steg pavisa ett positivt generellt samband, 6nskade vi vidare undersoka till vilken grad mindre

kapitalbegrdansningar bidrar till det finansiella vardeskapandet.

Vi anser att tva-stegs minsta kvadratmetoden, specificerad med fixerade effekter i tid och
tvarsnitt, ar den specifikation som mest effektivt faingar sambandet. Detta eftersom Hausmans
test indikerade pa endogenitet i relationerna for alla tre oberoende variabler vid anvandandet
av endast minsta kvadratmetoden. Jamfort de tidigare specifikationerna, visade tva-stegs minsta
kvadratmetoden pa ESG-betyg med en storre effekt. Detta indikerar att koefficienterna tidigare
har varit ndgot missvisande nedat. Vidare visar ESG-betyget storre forklaringskraft for ROA och
ROE, an det gor for TQ. Detta stimmer 6verens med Orlitzky et al. (2003) som i sin metaanalys
visar att hog CSR-prestation har haft storre effekt pa redovisningsbaserade matt som ROA och

ROE, dn pa marknadsbaserade som TQ.
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Kontrollvariabeln storlek, matt som den naturliga logaritmen av totala tillgdngar, visar en
signifikant och negativ effekt for samtliga oberoende variabler. Detta ser vi dven i Waddock och
Graves (1997) och i Callan och Thomas (2009), som bada testat liknande samband. Sistndmnda
forfattare menar att storleksmatt kan visa pa spuriésa samband, eftersom det inte ar givet att
dess relation till finansiell prestation ar linjar. Icke-linjaritet i sambandet skulle i sddana fall
bero pa tva effekter. Den forsta ar skalfordelar, som forknippas med ett positivt samband mellan
storlek och finansiell prestation. Vidare argumenteras sambandet vidnda nar oOkande
omkKkostnader 6verstiger skalférdelarna. Detta ger tva motstridande effekter av ett och samma
matt, som resulterar i ett mojligtvis vilseledande genomsnitt. Detta samband ar sa vitt vi vet inte
pavisat. En enklare forklaring till relationen skulle kunna vara att storre foretag vanligtvis ar

mer mogna och har lagre men ocksa mer stabil Idnsamhet.

Ovriga kontrollvariabler visar ojimna effekter. Capex visar exempelvis pa signifikant positiv
effekt for ROA och ROE, men ingen signifikans for Tobin’s g. Detta ar nagot 6verraskande, da
man skulle kunna tdnka sig att en investering med positivt nuviarde indikerar ett finansiellt
varde realiserat i framtiden, snarare an ett direkt. Detta borde vidare fangas battre av Tobins’ q

som antas approximera en kvot mellan marknadens férvintade och det bokforda vardet.

Forutom att hitta ett samband, var ambitionen med undersokningen av hypotes 1 (a, b och c) att
dra kausalitet. Vi dnskade med sdkerhet kunna fastsld att hog prestation inom CSR leder till
battre finansiell prestation. Efter att ha behandlat fér endogenitet, ser vi indikationer pa att

detta ar fallet.

Utover tidigare angivna argument for ett direkt kausalt samband, ser vi &ven en mdjlighet for ett
indirekt sddant. Detta baserar vi pa efterfrdgan pa, samt utbudet av CSR. Trender bland
investerare och Kkonsumenter visar en Kklart o6kande efterfrigan pa produkter och
investeringsmojligheter med egenskapen bra CRS. Speciellt ser vi detta i Europa. Gar man sa
langt som Esty och Lubin (2010), kan man siga att denna efterfragan ror sig mot rena krav. Om
nu sambandet mellan social och finansiell prestation inte skulle vara direkt kausalt, menar vi
darfor att dven detta har betydelse. Om det ar sa att foretag med battre finansiell prestation
valjer att satsa pa CSR, det vill sdga motsatsen till vad vi 6nskade pavisa, indikerar detta att det
finns ett varde i satsningen. Utan en efterfraga skulle satsningarna heller inte forekomma. Enligt
FNs Global Compact-Accenture study (2010), uttalade 93 % av 766 intervjuade VD:s fran hela
varlden att CSR ar en "mycket viktig” eller "viktig” faktor for ett féretags framtida framgang. Vi

menar att detta visar att trenden vi ser bland investerare och konsumenter dven har uppfattats
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av foretagsledningar, vilket resulterat i ett 6kat utbud. Vi menar vidare att detta tyder pa att hog
social prestation ar, eller haller pa att bli, en faktor som inte bara potentiellt skapar, men krdvs

for att kunna uppna och uppratthalla hog finansiell prestation.

Utav forskares teorier och rekommendationer presenterade i litteraturgenomgangen, har vi
forsokt ta hansyn till eller undersoka de flesta. Till exempel tar vi upp hypotesen om ett mojligt
ickelinjart, u-format samband mellan CSR och finansiell prestation (Barnett och Salomon, 2012).
[ regressionsanalysen antar vi som bekant ett linjirt samband. Vi ser heller inga klara
indikationer pa annat, &ven om det inte ar helt latt att testa linjaritet i ett paneldataset. Vi utfor
regressionerna bada pa logaritmerade och ologaritmerade beroende variabler, dar vi uppnar
signifikanta virden med bada specifikationerna. Vi anser emellertid logaritmeringen vara ett
satt att kontrollera for extremvdrden snarare dn mojlig icke linjdritet. Enligt Barnett och
Salomon (2012), och deras u-formade samband, borde laga CSR-betyg leda till sdmre finansiell
prestation. Med hanvisning till signifikanta effekter pa ett urval med starkt varierande ESG-
betyg mellan foretagen, stodjer vi inte teorin om ett u-format samband. Ett negativt samband,
mellan ldga ESG-betyg och finansiellt viarde, borde ha minskat sannolikheten for att uppna ett

signifikant positivt samband.

5.3 Kapitalbegriansningar

Vara empiriska resultat har med hog signifikans visat att foretag med hogre CSR-betyg i
genomsnitt har lagre foretagsspecifika kapitalbegransningar. Resultaten kan dessutom anses

robusta da flera olika matt pa kapitalbegransningar ger lika resultat.

Vi paminner om att KZ97 och WW06 vintas fanga foretagens grad av likvida medel som en
indikation pd mer eller mindre kapitalbegransningar. Detta innebar att vi har visat att
foretagens tillgang pa internt kapital blir battre vid en hogre CSR-bedémning. Resultaten ar har i
linje med vad tidigare forskning uppmatt pa varldsmarknaden (Cheng et al., 2014). CSR verkar
dessutom ha en nagot storre effekt pa Kkapitalbegriansningar i Europa an det har pa
varldsmarknaden. Detta visas i ESG-betygets koefficient pa -1,034 pa varldsmarknaden, relativt
-1,1501, se KZ97(3) i Europa. Denna direkta jamforelse kan vi géra da anvianda matt och

metoder ar exakt lika, med enda skillnad i undersokta marknader.

For att dven fia med aspekten huruvida CSR paverkar Kkapitaltillgdngen vid investeringar,
anvandes ett tredje matte, och sambandet ICFS. Har har vi fangat att investeringar blir mindre
kdnsliga for internt genererat kapital vid forbattrad CSR. Allt annat lika borde detta darfor
betyda att externt kapital ar billigare, och att foretagen da i storre utstrackning kan anvanda sig

av externt kapital vid investeringar. Resultaten ar dven har i linje med de tidigare uppmatta pa
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den Amerikanska marknaden (Attig et al, 2013). Direkta paralleller, med hanvisning till
effekternas storlek, gar dock inte att dra med den jamférande studien pa grund av olikheter i
metod och mattens betygsskala. De olika metoderna har emellertid lett oss till samma resultat,
och vi kan sdledes sdga att lika samband tycks existera pa den Amerikanska och Europeiska

marknaden.

Sa som begransningarna har matts kan vi darfér anta att minskade kapitalbegransningar ar

ekvivalent med lagre kapitalkostnader, och béttre tillgang pa kapital - bade internt och externt.

Att CSR paverkar foretagens kapitaltillgdng, argumenteras teoretiskt vara resultatet av
minskade agentkostnader och informationsasymmetri. Framforallt minskar CSR risken for
kortsiktig vinstmaximering, och tvingar foretagsledningen att inrdtta mer langsiktiga mal - i
linje med 6vriga intressenters. Okad CSR-rapportering leder dven till 6kad transparens och pa
sa vis mindre informationsasymmetri. Detta dr, som argumenterat i litteraturgenomgangen, de
tva storsta argumenten for att foretag med hogre CSR-beddmning moéts av mindre
kapitalbegransningar. De fungerar darfor ocksd som de tva viktigaste teorierna for att
underbygga var analys om hur CSR kan skapa viarde med hansyn till kapitalbegransningar. Vi
vill utéver teorierna kring CSR lagga till ytterligare ett tredje ‘investerar perspektiv’. Detta for
att visa pa hur tidigare ndmnda SRI-trender dven de indikerar att alltmer kapital allokeras till

héllbara foretag.

CSR borde genom ett riskhanteringssynsatt ha en positiv paverkan pa foretaget. Med stod i vara
uppmaitta resultat kan vi se att foretagens tillgdng pa kapital stiger. Detta skulle kunna
argumenteras utifran foljande: Om foretagen ser 6ver och hanterar sina risker, sjunker den
faktiska foretagsspecifika risken. Om detta i sin tur rapporteras korrekt till foretagets
intressenter, sjunker informationsasymmetrin, och diarmed den férvintade risken. Detta leder
till att den riskpremie intressenter Kriaver sjunker; dels pa grund av att den faktiska risken
sjunker, och dels pa grund av att den férvdntade risken sjunker. Detta, antaget att foretagets
faktiska risk ar lagre dn den tidigare upplevda. Sdvida CSR implementeras i processerna for att
skapa langsiktigt virde, kan detta antas detta vara fallet. CSR kan darfér som vi ser de

argumenteras fungera som ett komplement till befintlig riskhantering.

Detta borde i sin tur leda till att en 6kad transparens, och foljdvis lagre riskpremie, gor att
foretagets kapitalkostnader blir lagre. Tidigare forskning tyder pa att detta samband existerar
bade for eget kapital och lan (Dhaliwal et al.,, 2011; Oikonomou et al., 2014). Vi kan har dra
paralleller mellan kostnaden pa kapital och tillgangen pa kapital, dir en minskad kostnad pa

kapital ocksa minskar foretagens begransningar pa kapital. En 6kad tillgang pa kapital, i detta
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fall dven i form av 6kad kapitalallokering till SRI, kan sdnka kostnaden pa kapital. Detta borde
innebdra att ett pavisat samband likt de vi uppnatt, gar att jamfora med resultat som indikerar
att kapitalkostnader minskar for foretag med hogre CSR-bedémning. En lagre kapitalkostnad

borde i sin tur leda till en lagre diskontering och en hogre foretagsvardering.

Att kunna sdkerstélla kapital argumenteras ofta vara ett argument for riskhantering, for att
foretaget inte ska ga miste om mojligheten att genomfora investeringar med positiva nuvarden.
Detta gors framst genom att sdkerstidlla att internt genererat kapital finns tillgdngligt vid
investeringsbehov, eftersom foretag hellre skir ner pa investeringar dn tar upp dyr extern
finansiering (Froot, Scharfstein, och Stein, 1994). Har kan vi med hog signifikans sdga att CSR
bidrar till att forbattra tillgdngen pa internt kapital, och pa sa vis mojliggor for fler investeringar
att genomforas. Vi kan dven se att investeringars kadnslighet till internt genererat kapital
minskar vid en battre CSR-bedémning. Om foretag hellre skiar ner pa investeringar dn tar upp
dyr extern finansiering borde detta siledes innebdra att extern finansiering i och med
forbattrad CSR blir billigare. Vara resultat kan saledes indikera, allt annat lika, att foretagen i
storre utstrackning har mojligheten att genomfoéra vardeskapande investeringar med en
forbattrad tillgang pa internt och externt kapital, och att CSR pa sa vis skapar virde genom att
sinka kostnaderna for externt kapital som sdledes kan anviandas i storre utstrackning vid

investeringar.

Som vi ser de, kan CSR darfor paverka ett foretags riskhantering pa tva sitt. Dels genom att
siakerstdlla kapital vid investeringar, och pa si sitt minska beroendet av internt kapital. Dels
genom att minska foretagets risker genom att se till externaliteter, och gora intressenter
medvetna om detta via rapportering. Det vill sdga, fungera kompletterande till foretagets redan
befintliga riskhantering, och pa sa vis undvika fall i foretagsvarderingar likt BP i delkapitel 2.1.5.
Bada argumenten leder till samma slutsats: foretagens kapitalkostnad sjunker vid att addera
CSR som en del i riskhanteringen. Detta ar ett perspektiv som ofta inte beaktas i diskussionen
huruvida CSR skapar varde (Oikonomou et al., 2014), och nagot vi tror fingas nir man ser till
hur CSR paverkar kapitalbegransningar. Genom att visa att en battre CSR-bedémning leder till

en okad tillgang pa kapital, finner vi sdledes argument for CSR som en viardeskapande strategi.

Som tidigare namnts vill vi dven se till hur investerares preferenser kan paverka tillgingen pa
kapital. SRI-trenderna indikerar att féoretag med hogre CSR-bedémning i storre utstrackning
attraherar mer kapital, och borde darfér moétas av mindre kapitalbegransningar. Cheng et al.
(2014) argumenterar emellertid for att SRI inte har nagon direkt paverkan pa forhallandet.

Argumentationen ligger i att SRI fortfarande ar en liten del av den totala kapitalmarknaden, och
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darfor inte gav ndgon signifikant effekt. Har kan vi emellertid se stora skillnader mellan de olika

varldsdelarna.

Om man ser till hela varldsmarknaden ar detta sant; SRI en relativt liten del. Framforallt dr detta
sant i varldsdelarna utéver Europa och Nordamerika. Det finns alltsa stora skillnader ndr man
ser till hela virldsmarknaden jamfort med enskilda varldsdelar. P4 den Europeiska marknaden
kan vi framforallt se starka SRI-trender, diar en stor andel av Kkapitalet allokeras till SRI. Sa
mycket som 49 % av totalt forvaltade tillgangar allokeras hit 2012. Kanske ar detta en mdojlig

forklaring till att vara resultat har en starkare effekt pa sambandet, jamfort Cheng et al. (2014).

I motsats till Cheng et al. (2014) vill vi darfor argumentera for att SRI troligtvis har en paverkan
pa relationen, om an indirekt. Uttalanden om forsok att fanga “gréna” trender har gjorts (Gilbert,
K. 2010), vilket indikerar att en medvetenhet om den 6kade betydelsen av CSR finns bland
investerare. Investerare (privata, statliga och institutionella) paverkar darfér (in)direkt
foretaget. Detta bland annat genom deras makt att som aktiedgare gora “exits”. Att inkluderas
eller exkluderas i sociala index har en stor effekt pa féretagens varderingar pa marknaden (Doh
et al,, 2013). Vi tror att detta kommer paverka foretagens strategier i allt storre utstriackning, i
linje med SRI-trenderna. Att investerarnas beteende inte tros ha en paverkan pa foretagens
ledning och dess CSR-beddmning (Cheng et al., 2014) valjer vi darfoér att argumentera emot. Vi
héller med om att SRI-fonder inte forvantas ga in i foretagen och direkt paverka ledningen, utan
argumenterar snarare for en indirekt effekt via 6kad efterfrigan och medvetenhet. Det finns
aven stod hos tidigare forskning att detta samband kan tdnkas existera, dar effekten av att
attrahera fler investerare argumenteras vara en ligre kostnad pa eget kapital (Dhaliwal et al.,

2011), vilket vi teoretiskt kopplar samman med battre tillgang pa kapital.

Huruvida vara uppmaitta samband kan anses kausala ar dock inte helt sjilvklart. Det skulle
kunna vara sa att foretag med lagre begriansningar och battre tillgdng pa kapital ocksa har
battre mojlighet att uppnd hogre ESG-betyg, samt det motsatta: att mer kapitalbegransningar
leder till simre mojligheter att forbattra foretagens CSR. Testerna visade pa endogenitet for
ESG-betyget utan nagon fordrojd effekt. Att kunna definiera sambandet som enkelriktat, skulle
darfor krava att korrekt kontroll for kausalitet. Vi anser att detta har gjorts i vara empiriska

tester.

Resultaten fran tva-stegs minsta kvadratmetoden utford pa KZ97 och WW06 indikerar inga
signifikanta skillnader jamfort med tidigare specifikationer. Da vara tester inte visade pa nagon
endogenitet nir det fordrojda ESG-betyget anvindes, ser vi det som en indikation pa att

endogenitetsproblemet kan tinkas vara lost. De tva instrumentala variablerna som anvénts har
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dessutom pavisat validitet i de tvd jaimfoérande studierna (Cheng et al, 2014; Attig et al,,

2013). Ett enkelriktat samband kan darfor tros existera.

5.4 CSR, Kapitalbegriansningar och finansiell prestation

Var tredje och sista hypotes sokte en direkt koppling mellan CSR, kapitalbegransningar, och
finansiell prestation vid att anvdnda en interaktionsmodell. Interaktionstermen inkluderades
for att undersbka om CSR kan paverka finansiell prestation via sin effekt pa

kapitalbegrdansningar.

Som forvantat visade CSR en positiv och signifikant effekt pa finansiell prestation. Resultaten for
KZ97 var emellertid starkt varierande. Interaktionstermen visade pa signifikant negativ effekt
utan kontroll for extremvarden, och starkt varierande resultat vid kontroll for extremvarden
(samtliga insignifikanta). Brist pa signifikanta resultat leder sdledes till att vi inte direkt kan
finna empiriska beldgg for det sokta sambandet. Ett problem med modellen dr den hoga
korrelationen mellan just KZ97 och interaktionstermen. Som kant, kan multikollinearitet
resultera i snedvridna och inkonsekventa estimat for de korrelerade variablerna. Att utesluta en
utav termerna har tidigare anvints som en mojlig 16sning pa detta problem. Brambor et al.
(2008) argumenterar a andra sidan starkt emot detta, da endogenitet till foljd av att (medvetet)
utesluta en forklarande variabel kan visa snedvridna och inkonsekventa estimat for alla

inkluderade variabler.

Endogenitet ar ett troligt problem i sambandet dven av andra skal. Till exempel kan
kapitalbegrdansningar och finansiell prestation tidnkas bestdimmas simultant. Detta har vi inte

behandlat for.

Resultaten var med andra ord inte som forvdntat. 1 efterhand inser vi dven svagheter i
hypotesen att hog CSR-bedomning leder till battre finansiell prestation via battre tillgdng pa
kapital. Risken ar att sambandet ar for komplext for att fingas av modellen. Sambandet ar
dessutom inte helt sjalvklart; det paverkas dven av hur en 6kad tillgang pa kapital tas tillvara pa
av foretaget. Det finns manga ovriga faktorer med potentiell paverkan, vilket inte gatt att
kontrollera for. Alternativt skulle det kunna vara sa att sambandet inte existerar, eller gar i en
annan riktning an det hypotiserade. Inkonsekventa resultat observeras. Vi ar dirmed forsiktiga

med att dra nagra slutsatser kring detta samband.
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6. Slutsatser

Detta kapitel presenterar forfattarnas slutsatser baserade pd studiens resultat och analys.
Avslutningsvis presenteras rekommendationer till vidare forskning inom omrddet, samt praktiska

implikationer av resultaten.

6.1 Sammanfattning och avslutande diskussion

Syftet med denna uppsats var att empiriskt undersoka om hog CSR-beddmning leder battre
tillgdng pa kapital och/eller hogre finansiell prestation for foretag pa den europeiska

marknaden. Vara undersokningar indikerar att detta ar fallet.

Signifikanta resultat visar att en hogre CSR-bedomning leder till battre finansiell prestation,
matt som ROA, ROE och Tobin’s q. Vi forklarar detta sambandet framforallt genom
Intressentmodellen till Freeman (1984). Denna modell bygger pa att CSR kan ha en inverkan pa
finansiell prestation genom dess effekt pa en rad nyckelintressenter. Bittre rykte och narmre
relationer med exempelvis leverantorer, kunder och investerare ar har centrala orsaker. Detta
argumenteras vidare kunna sianka transaktionskostnader, 6ka betalningsviljan eller pa andra

satt paverka foretag finansiellt.

CSR argumenteras dven fungera virdeskapande pa andra sitt. Exempel pa detta éar
resursbesparingar vid implementering av mer hallbara processer (Porter och Kramer, 2011),
eller lagre foretagsrisk om etiska risker hanteras mer effektivt. (Dhaliwal et al. 2011). Detta

leder vidare till hogre finansiell prestation.

Med utgangspunkt i intressentmodellen fokuserar de vidare sambanden pa investerarna
specifikt. Detta perspektiv skiljer studien fran majoriteten av tidigare forskning inom omradet.
Vi har med hog signifikans pavisat CSR som en bidragande faktor till battre tillgdng pa internt
och externt kapital. Vara undersékningar visar dirmed CSR som finansiell virdeskapare genom

effekten pa foretagsspecifika kapitalbegransningar.

Tidigare forskning har argumenterat att CSR bidrar till att minska marknadsfriktioner i
foretagens kapitaltillgang. Informationsasymmetri och agentteori dr i sammanhanget de mest
omtalade omradena. Okad rapportering ger battre insyn i foretagens processer och operationer.
Dessutom ar syftet med CSR langsiktig hallbarhet, vilket stimmer val 6verens med aktiedgares

overgripande mal.

Som i tidigare forskning, erkdnner vi mojligheten att CSR minskar marknadsfriktioner som
dessa. Vi lagger emellertid till ytterligare en forklarande faktor, vilken bygger pa trender i

socialt hallbara investeringar (SRI). Investerares dkande efterfragan pa foretag med hog CSR-
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bedomning borde leda till liagre kostnader pa eget Kkapital och saledes hogre
foretagsvardering. Vi har visat att SRI vaxer globalt, men ar storst i Europa, dar nastan 65 % av
varldens totala SRI sker. Vara resultat indikerar &ven att effekten av CSR pa
kapitalbegransningar ar starkare i Europa dn vad som pavisats pa varldsmarknaden tidigare

(Cheng et al., 2014). Detta indikerar att dven SRI har en paverkan, speciellt i Europa.

Slutligen undersokte vi effekten av CSR pa finansiell prestation via mindre
kapitalbegrdansningar. Detta utan att kunna sdkerstdlla ett positivt samband. Vi observerade att
modellen var valdigt kédnslig for sma forandringar i specifikationerna. Vi inser darfor att det
mojligen krdavs en mer anpassad modell for att fanga en eventuell interaktion i sambandet. Vi
Oppnar dven upp for mojligheten att sambandet inte existerar. Detta skulle innebdra att CSR i
genomsnitt leder till hogre finansiell prestation samt battre tillgdng pa kapital parallellt, men
utan att den CSR-forbattrade kapitaltiligdngen direkt i sin tur paverkar den finansiella

prestationen.

6.2 Rekommendationer till vidare forskning

Vi tror att forskning pd omradet CSR kommer att vixa inom den nirmsta framtiden. Detta da ett
stort intresse for dmnet verkar etablerats. Forskning kring CSR och finansiellt varde borde

darfor, som vi ser de, fokusera pa hur CSR skapar varde snarare an att de gor de.

Da vi ser trender bade bland konsumenter och ocksd investerare, som i storre utstrackning
varderar foretag som satsar pa CSR, vore det onskvart att ta tillvara pa dessa trender vid
framtida forskning. Vidare forskning inom omradet CSR och kapitalbegriansningar skulle darfor
kunna anta en mer dynamisk metod for att fanga denna effekt. Detta for att battre forsta hur
viaxande SRI- trender dels kommer kunna paverka Kriterierna for betygsattningar inom

omradet och dels hur SRI paverkar kapitalmarknaderna och tillgingen pa kapital.

Ett forslag dr att via eventstudier undersoka effekten av inkludering och/eller exkludering i
sociala index. Tidigare forskning har har fokuserat pa en amerikansk marknad eller enskilda
europeiska lander. Att undersoka detta pa en aggregerad europeisk marknad, eller andra storre

urval dn vilka har anvant tills nu vore darfor intressant.

[ takt med att SRI véaxer sig storre vore det dven intressant att kontrollera for SRI i en multipel
regressionsanalys for att se till dennes effekt pa kapitalbegransningar. Om tillrdackligt mycket
information kan sédkerstallas, vore det dven intressant med en tidsserieanalys pa utvecklingen i

investerares vardering av CSR.
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Det finns dven utrymme for framtida forskning att dela upp CSR i dess olika omraden och

jamfora hur miljomassiga-, sociala- och bolagsstyrningsfaktorer skiljer sig at i betydelse.

6.3 Praktiska implikationer

Resultaten ger oss stod for att Corporate Social Responsibility skapar vidrde inte bara for

samhdllet i stort men aven for foretag i genomsnitt pa den europeiska marknaden.

For att CSR skall skapa varde kravs det emellertid att det inkorporeras i strategin och foretagets
processer. Det dr detta samband vi testat, dar foretag som byggt upp en hogre CSR-bedémning
ocksa visat pa en hogre finansiell prestation samt battre tillgdng pa kapital, bade extern och
internt. Att CSR uteslutande skulle medféra ékade kostnader ar siledes ett foraldrat synsatt.
Medvetna intressenter dr manga och blir alltfler. Detta ar en trend med oundviklig effekt pa

langsiktig finansiell hallbarhet.

Vi rekommenderar darfor foretag att se pa CSR som ett satt att attrahera fler investerare,

uppratthalla goda relationer 4ven med 6vriga intressenter och skapa varde for alla.

71



7. Litteraturforteckning

Tryckta killor

Akerlof G. (1970). The market for lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism.
Quarterly Journal of Economics (the MIT press), Vol 3 (488-500)

Angrist ] och Pischke J. (2009). Mostly Harmless Econometrics. An Empiricist’s
Companion. Princeton University Press.

Attig N, Cleary S, El Ghoul S och Guehdami, O. (2013). Corporate legitimacy and investment
cash-flow sensitivity. Journal of Business Ethics

Baker M, Stein ], Wurgler ] (2003). When does the market matter? Stock prices and the
investment of equity-dependent firms. Quarterly Journal of Economics, Vol 118 (969-1005).

Bakke T och Whited T (2010). Which firms follow the market? An analysis of corporate
investment decisions. Review of Financial studies, Vol 23:5 (1941-1980)

Baird P, Geilany P och Roberts ]. (2011). Corporate Social and Financial Performance Re-
Examined: Industry Effects in a Linear Mixed Model Analysis. Springer Scienceand Business
Media B.V Online, och Journal of Business Ethics, Vol 109 (367-388)

Barnett M, Salomon R. (2011). Does it Pay to be really good? Adressing the shape of the
relationship between social and financial performance. Strategic Management Journal, Vol 33,
No 11 (1304-1320)

Borglund T. (2009). Vardeskapande CSR - hur foretag tar socialt ansvar. Stockholm, Nordstedts
akademiska forlag

Brambor T, Clark W, Golder M. (2005). Understanding Interaction Models: Improving Empirical
Analyses. Advance Access Publication, May 18 2005, och Political Analysis, 2006, Vol 14 (63-82).

Brooks C. (2008). Introductory Econometrics for Finance. Upplaga 2, Cambridge University Press

Bryman A och Bell E. (2005). Féretagsekonomiska forskningsmetoder. Upplaga 1, Malmé, Liber
ekonomi

Callan S och Thomas J. (2009). Corporate Financial Performance and Corporate Social
Performance: An Update and Reinvestigation. Wiley InterScience,Vol 16 (61-78).

Campbell, J. (2007). Why would corporations behave in socially responsible ways? an
institutional theory of corporate social responsibility, academy of management review. vol. 32
no 3 (947-967).

Charlo, M. Moya, I. Munoz, A. (2013). Sustainable Development and Corporate Financial
Performance: A Study Based on the FTSE4Good IBEX Index. Published online in Wiley Online
Library (DOI: 10.1002/bse.1824) augusti 2013.

Cheng B, Iannou I och Serafeim G. (2014). Corporate Social Resposibility and access to finance.
Strategic Management Journal 35 (1-23)

Cheynel E. (2013). A theory of voluntary disclosure and cost of capital. Springer
Science+Business Media Published Online, May 10.

72



Collison D, Cobb G, Power D, och Stevenson L. (2008). The finansial performance of the
FTSE4Good indicies. Corporate Social Responsibility and Environmental Management, Vol 14, nr,1
(14-28)

Dhaliwal D, Li O, Tsang A och Yang Y.(2011). Voluntary Nonfinancial Disclosure and the Cost of
Equity Capital: The Initiation of Corporate Social Responsibility Reporting. The accounting
Review, Vol 8 No 1 (59-100)

Diamond D, Verrechia R. (1991). Disclosure, Liquidity and the Cost of Capital. The Journal of
Finance, Vol 46, No 4 (1325-1359)

Doh, ], Guay, T. (2006). Corporate Social Responisbility, and NGO activism in Europe and the
United States: An Institutional-Stakeholder Perspective. Journal of Management Studies, Vol 43,
nr1(47-73)

Doh, J. Howton, S.D. Howton, S.W. Siegel, D. (2010). Does the Market Respond to an
Endorsement of Social Responsibility? The Role of institutions, Information, and Legitimacy.
Journal of Management. Vol. 36 No. 6. (1461-1485).

Eccles R, loannou I och Serafein G. (2010). The impact of corporate sustainability on corporate
behavior and performance. Academy of Management, Vol 1 (1-6)

Elysaid K och Paton D. (2005). The impact of environmental performance on firm performance:
static and dynamic panel data evidence. Structural Change and Economic Dynamics, Vol 16 (395-
412

Flammer C. (2013). Corporate Social Responsibility And Shareholder Reaction: The
Environmental Awareness of Investors. Academy of Management Journal Vol. 56, No. 3, (758-
781)

Freeman R. (1984). Strategic Management: A stakeholder perspective. Pitman Boston: MA

Friedman M. (1970). The social responsibility of business is to increase its profits. The New York
Times Magazine 13 sept (122-126)
Froot, K., Scharfstein, D., och Stein, J. (1994). A famework for Risk Management. Harvard

Business Review.

Fu G och Jia M. (2012). On the Reasons for the Vexing CSP-CFP Relationship: Methodology,
Control Variables, Stakeholder Groups, and Measures - The Review of 63 Studies from 1990s.
International jurnal of Business and Management, Vol 6 NO 12

Godfrey P, Merrill C ovc Hansen J. (2009). The Relationship Between Corporate Social
Responsibility and Shareholder Value: An Empirical Test of the Risk Management Hypothesis.
Strategic Management Journal, Vol 30 (425-445)

Goss A och Roberts GS. (2011). The impact of corporate social responsibility on the cost of bank
loans. Journal of Banking and Finance, Vol 35 (1794-1810)

Grafstrom M, Gotheberg P, Windell K. (2008). Foretagsansvar i fordandring, upplaga 1,
Stockholm, Liber forlag.

73



Grankvist P. (2012). CSR i praktiket: hur foretag jobbarmed hallbarhet for att tjana pangar. Liber
férlag

Hassel L, Nilsson H. (2005). The value relevance of environmental performance. European
Accounting Review, Vol 14, No 1 (41-61)

Hadlock ] och Pierce ]. (2009). New Evidence on Measuring Financial Constraints: Moving
Beyond the KZ Index. Review of Financial studies, Vol 25 (1909-1940)

Hillman AJ och Keim GD. (2001). Shareholder value, stakeholder management, and social issues:
what’s the bottom line? Strategic Management Journal, Vol 22(2)( 125-139)

Jenssen M och Meckling W. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency costs and
Ownership Structure. Journal of Financial Economics, Vol 3, No 4 (305-360)

Kaplan S och Zingales L. (1997). Do investment cash-flow provide useful measure of financing
constraints? Quarterly Journal of of Economics, Vol 112 ( 169-215).

King A och Lenox M. (2001). Does it pay to be green: an empirical study of firm environmental
and financial performance. Journal of Industrial Ecology, Vol 5, No 1.

Konar S och Cohen M. (2001). Does the market value environmental performance? The Review
of economics and Statistics, Vol 83, No 2 (281-289)

Lambert R, Leuz C och Verrecchia R. (2007). Accounting Information, Disclosure, And the Cost of
Capital. Journal of Accounting, Vol. 45, No, 2 (385-420)

Linck ], Netter ] and Shu T. (2013). Can Managers Use Discretionary Accruals to Ease Financial
Constraints? Evidence from Discretionary Accruals Prior to Investment. The Accounting Review
Vol 88, No. 6, (2117-2143)

Lubin D och Esty D. (2010). The Big Idea - The Sustainability Imperativ. Harward business
Review, May 2010

Malik M. (2014). Value-Enhancing Capabilities of CSR: A Brief Review of Contemporary
Literature. Springer Science and Business Media, Journal of Business Ethics. Vol January
McWilliams A, Siegel D, Wright P. (2006). Corporate Social Responsibility: International
Perspectives. Journal of Business Stretegies, Vol 23, No 1 (1-12)

Modigliani F och Miller M. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment. American Economic Review (American Economic Association), Vol 48, No3, (261-297)

Menz M. (2010). Corporate Social Responsibility: Is it Rewarded by the CorporateBond Market?
A Critical Note. Journal of Business Ethics, Vol 96 (117-134)

Oikonomou I, Brooks C, Pavelin S. (2014). The Effects of Corporate Social Performance on the
Cost of Corporate Debt and Credit Ratings. The Financial Review, Vol 49 ( 49-75)

Orlitzky M, Schmidt F, Rynes S (2003). Corporate Social and Financial Performance: A meta
analysis. Organization studies, Vol 24(3) (403-441)

Porter M och Kramer M. (2011). Creating Shared Value. Harward Business Review, Vol 89 (62-77)

74



Reverte C. (2012). The Impact of Better Corporate Social Responsibility Disclosure on the Cost
of Equity Capital. Strategic Management Journal, Vol 19 (235-273)

Richardson, A, Welker, M. (2001). Social disclosure, Financial disclosure and the cost of equity
capital. Accounting, Organizations and Society, Vol 26, nr 7, 8 (597-616)

Ruf B, Muralidhar K, Brown RM, Janney J], Paul K. (2001). An empirical investigation of the
relationship between change in corporate social performance and fi nancial performance: a
stakeholder theory perspective. Journal of Business Ethics, Vol 32(2) (143-156)

Schmidheiny K. (2013). The multiple linear regression model. Short guide to microeconomics,
Universitdt Basel.

Statman, M. (2006). Socially Responsible Indexes. The Journal of Financial Management, Vol 32,
Nr3(100-109)

Steurer R, Martinuzzi A, Margula S (2012). Public Policies on CSR in Europe: Themes,
instruments, and Regional Differences. Corporate Social Responsibility and Environmental
Management, Vol 19, No 4 (206-227)

Tang, Eirikur, Rothenberg. (2012). How Corporate Social Responsibility Engagement Strategy
Moderates the CSR-Financial Performance Relationships. Journal of Management Studies, Vol
4(7), November.

Waddock S och Graves S. (1997). The Corporate Social Performance- Financial Performance
Link. Strategic Management Journal, Vol. 18:4 (303-319)

Whited T, Wu G. (2006). Financial Constraints Risk. Journal of Finance, Vol 47:4 (1425-1460)

Elektroniska Killor

Caterpilar. (2013). Caterpilar Sustainability Report. (Elektronisk) tillganglig:
http://reports.caterpillar.com/sr/index2.html?utm_source=caterpillar.com&utm_medium=cta-
button&utm_content=english&utm_campaign=Sustainability%20Report-2013. Himtad (2014-
03-03)

Cleveland, C. 2011. Deep water: the gulf oil disaster and the future of offshore drilling, 16
januari. The encyclopedia of earth. (Elektoniskt) tillganglig:
<http://www.eoearth.org/view/article/162358/ > hamtad (februari 2014).

Eurosif, 2010. European SRI study 2012. (Elektonisk) tillgdnglig:
<http://www.eurosif.org/research/eurosif-sri-study /2010 > hamtad (mars 2014).

Eurosif, 2012. European SRI study 2012. (Elektonisk) tillgdnglig:
<http://www.eurosif.org/research/eurosif-sri-study/sri-study-2012> hiamtad (mars 2014).

Etikradet. (u.d). Vilkommen till etikradet. (Elektronisk) tillgdnglig:
http://www.ap4.se/etikradet/StartPage.aspx?id=556. Himtad (2014-02-01)

Folksam (2013). Press: “Folksam kraver styrelsens avgang i TeliaSonera”. (Elektronisk)
tillgdnglig: <http://media.folksam.se/sv/2013/02/01/folksam-kraver-styrelsens-avgang-i-
teliasonera/> Hdmtad (2014-02-01)

75



Ford. (2010). Ford Sustainablity Report. (Elektronisk) tillgianglig:
<http://corporate.ford.com/doc/sr09-blueprint-summary.pdf > Himtad (2014-03-01)

Gilbert K (2010). Instututional Investor, “Asset Managers Find New Source Of Alpha -
Responsible Investing”. (Elektronisk) tillgdnglig:
http://www.institutionalinvestor.com/Article/2714006/Capital-and-Investing-Socially-
Responsible-Investing /Asset-Managers-Find-New-Source-Of-Alpha-Responsible-Investing.html>
Hdmtad (2014-02-25)

Global Reporting Initiative. (u.a.). What is GRI? (Elektroninsk) tillgdnglig
https://www.globalreporting.org/information/about-gri/what-is-GRI/Pages/default.aspx.
Hdmtad (2014-04-02)

GSIA, Global Sustainable Investment Alliance, 2013. 2012 Global Sutainable Investment Review.
(Elektroniskt) tillganglig: <http://gsiareview2012.gsi-alliance.org/#/1/>hdmtad (april 2014).

KPMG, 2013. European Responsible Investing Fund Survey 2013. (Elektroniskt) tillganglig:
<http://www.kpmg.com/LU/en/IssuesAndInsights/Articlespublications/Documents/Europea
n-Responsible-Investing-Fund-Survey-2013.pdf > hdmtad (mars 2014).

Lundgren T. (2007). On the economics of corporate social responsibility. Umed Business school.

Mathismoen 0.( 2013). Aftenposten nyheter/innenriks politikk, “Yesss! Vi klarte det! Vi presset
skurkene i kne!”. (Elektronisk) tillgdnglig:
http://www.aftenposten.no/nyheter/iriks/politikk/Yesss-Vi-klarte-det-Vi-presset-skurkene-i-kne--
7401370.html#.UvTI_rmYbml> Himtat (2014-01-30)

Nationalencyklopedin, uppslagsverk (Elektionisk) tillgdanlig: < www.ne.se > sdkord: validitet,
reliabilitet och CSR.

OSHA, Occupational Safety & Health Administration, Washington, DC. Himtad fran:
<https://www.osha.gov/pls/imis/sic_manual.html> hdmtad (mars 2014).

UN Global Compact-Accenture. (2010). A new era of sustainability. (Elektronisk) tillgdnglig
pd http://www.accenture.com/microsites/ungc-ceo-study/Pages/home.aspx. Himtad (2014-04-
02).

USSIF foundation 2014, The forum for sustainable and responsible investment, Report on
Sustainable and Responsible investing Trends in the United states 2012. (Elektoniskt)
tillgdnglig:

<http://www.ussif.org/files/Publications/12_Trends_Exec_Summary.pdf > hamtad (mars
2014).

TR Datastream, Asset4. (u.d). ESG Data. (Elektronisk) tillgdnglig:
http://extranet.datastream.com/data/ASSET4%20ESG/Index.htm. Himtad (2014-03- 18)

Thomson Reuters Nelson. (u.a).

76



Foretag i urvalet

A.G. BARR PLC
A.P. MOLLER-MAERSK

A2A SPA

AALBERTS INDUSTRIES
AB VOLVO

ABB LTD

ABENGOA S.A.
ABERTIS INFRAEST
ACCIONA SA

ACCOR SA

ACEA SPA

ACERINOX S.A.
ACTELION AG

ACTIDE CONSY SERV
ADDEX THERAPEUTICS
ADECCO

ADIDAS AG
AEROPORTS DE PARIS
AFREN PLC

AFRICAN BARRICK GOLD
AGA RANGEMASTER
AGFA-GEVAERT NV
AGGREKO PLC

AIR FRANCE - KLM
AIRBUS GROUP NV
AIXTRON SE

AKER SOLUTIONS ASA
AKZO NOBEL N.V.
ALAPIS HOLDING
ALCATEL-LUCENT SA
ALFA LAVAL AB
ALLIANCE OIL CO
ALPIQ HOLDING AG
ALSTOM SA

AMEC PLC

AMER SPORTS
ANADOLU EFES BIRACIL
ANDRITZ AG

ANGLO AMERICAN PLC
ANGLO PACIFIC GROUP
ANHEUSER-BUSCH
ANTOFAGASTA PLC
APERAM

ARCELIK AS
ARCELORMITTAL SA
AREVA SA

ARKEMA GROUP

ARM HOLDINGS PLC
ARNOLDO MONDADORI ED
ARYZTA AG

ASHTEAD GROUP PLC
ASIA RESOURCE

8. Appendix

ASM INTERNATIONAL NV
ASML HOLDING NV
ASSA ABLOY AB

ASSECO POLAND S.A.
ASSOCIATED BRITISH
ASTRAZENECA PLC
ATLANTIA SPA

ATLAS COPCO AB

ATOS SE

ATRESMEDIA CORP
AURUBIS AG
AUTOGRILL SPA

AVEVA GROUP PLC
AXEL SPRINGER AG
AXFOOD AB

AZ ELECTRONIC
BABCOCK INT'L GROUP
BAE SYSTEMS

BALFOUR BEATTY PLC
BANG & OLUFSEN AS
BARCO (NEW) N.V.
BARRATT DEVELOPMENTS
BARRY CALLEBAUT
BASF SE

BASILEA PHARMACEUTIC
BAYER AG

BAYER. MOTOREN WERKE
BB BIOTECH AG

BBA AVIATION
BEIERSDORF AG
BEKAERT S.A.
BELGACOM SA

BELIMO HOLDINGS AG
BELLWAY PLC
BERENDSEN PLC
BERKELEY GROUP
BETFAIR GROUP

BG GROUP PLC

BHP BILLITON PLC
BILFINGER SE
BILLERUDKORSNAS PUBL
BIM BIRLESIK MAGA
BIOMERIEUX SA
BODYCOTE

BOLIDEN AB

BOLLORE

BOOKER GROUP PLC
BOURBON

BOUYGUES SA

BOVIS HOMES GROUP
BP PLC

BRENNTAG AG

BRITISH AMERICAN TOB

BRITVIC PLC

BSKYB GROUP PLC

BT GROUP PLC

BTG PLC

BUNZL PLC

BURBERRY GROUP
BUREAU VERIT

BUZZI UNICEM SPA
BWIN.PARTY DIGI

C&C GROUP

CABLE & WIRELESS
CAIRN ENERGY PLC
CAPE PLC

CAPGEMINI S.A.
CAPITAPLC

CARGOTEC CORPORATION
CARILLION PLC
CARLSBERG A/S
CARNIVAL PLC
CARPETRIGHT PLC
CARPHONE WAREHOUSE
CARREFOUR S.A.

CASINO GUICHARD PERR
CELESIO AG

CENTAMIN PLC
CENTRAL EUROPEAN
CENTRICA PLC
CENTROTHERM PHOTOV
CEZAS

CGG SA

CHEMRING GROUP PLC
CHOCO LINDT & SPRUEN
CHR. HANSEN HOLDING
CHRISTIAN DIOR SA
CIMENTOS DE PORTUGAL
CLARIANT AG
COALFIELD RES
COBHAM PLC

COCA COLA

COLOPLAST A/S
COLRUYT SA
COMPAGNIE
COMPAGNIE FINAN
COMPAGNIE MARITIME
COMPASS GROUP PLC
COMPUTACENTER PLC
CONTINENTAL AG
CORBION NV

CPPGROUP PLC
CRANSWICK PLC

CRH PLC

CRODA INTERNATIONAL
CSRPLC

CYFROWY POLSAT SA
DAILY MAIL & GENERAL
DAIMLER AG

DAIRY CREST GROUP
DAMPSKIBS NORDEN AS
DANONE SA

DARTY PLC

DASSAULT SYSTEMES SA
DAVIDE CAMPARI

DCC PLC

DE LA RUE PLC
DEBENHAMS PLC
DECHRA PHARMA
DEUTSCHE LUFTHANSA
DEUTSCHE POST AG
DEUTSCHE TELEKOM AG
DIAGEO PLC

D'IETEREN S.A.
DIGNITY PLC

DIPLOMA PLC
DISTRIBUIDORA IN
DIXONS RETAIL PLC
DNO INTERNATIONAL
DOMINO PRINTING
DOMINO'S PIZZA GR
DRAGON OIL PLC

DRAX GROUP PLC

DS SMITH PLC

DSV A/S

DUFRY AG

DUNELM GROUP PLC
E.ON SE

EAST ASIATIC CO
EASYJET PLC

EBRO PULEVA SA
EDISON SPA
EDITORIALE ESPRESSO
EDP - ENERGIAS DE
EDP RENOVAVEIS
EIFFAGE SA
ELECTRICIT DE FRANCE
ELECTROCOMPONENTS
ELECTROLUX AB
ELEKTA PUBL AB
ELEMENTIS PLC

ELIA SYSTEM OPERATOR
ELISA CORP

ELLAKTOR S.A.
ELRINGKLINGER AG
EMMI AG

EMS-CHEMIE HOLDING
ENAGAS SA

ENDESA S.A.

77



ENEA SA

ENEL GREEN POWER SPA
ENEL SPA

ENI GROUP

ENIRO AB

ENKA INSAAT VE SANAY
ENQUEST PLC

ENSCO PLC
ENTERPRISE INNS PLC
ERAMET SA

EREGLI DEMIR CELIK
ESSAR ENERGY PLC
ESSENTRA PLC

ESSILOR INTERNATIO
ETABLISSEMENT DELHAI
ETS. MAUREL ET PROM
EURAZEO

EUROCASH SA
EUROMONEY INSTL INV
EURONAV NV
EUTELSAT COMM
EVRAZ PLC

EXILLON ENERGY
EXPERIAN PLC

FAES FARMA SA
FAURECIA SA

FENNER PLC

FERREXPO PLC
FERROVIAL SA

FIAT SPA

FIDESSA GROUP
FIELMANN AG

FINDEL PLC
FINMECCANICA SPA
FIRSTGROUP PLC
FLSMIDTH & CO A/S
FLUGHAFEN WIEN AG
FLUGHAFEN ZURICH AG
FOLLI FOLLIE COMM
FOMENTO CONSTRUCCION
FORD OTOMOTIV SANAYI
FORTUM 0Y]

FRAPORT AG

FREENET AG
FRESENIUS MEDICAL CA
FRESENIUS SE
FRESNILLO PLC
FRONTLINE LTD

FUCHS PETROLUB SE
FUGRO NV

FYFFES PLC

G4S PLC

GALENICA AG
GALLIFORD TRY PLC
GALP ENERGIA

GAMESA CORP TECNOLOG
GAS NATURAL SDG S.A.
GDF SUEZ SA

GEA GROUP AG
GEBERIT AG

GEM DIAMONDS
GEMALTO N.V.

GENMAB A/S

GENUS PLC

GEORG FISCHER AG
GERRESHEIMER AG
GETINGE AB

GIVAUDAN SA

GKN PLC

GLANBIA PLC
GLAXOSMITHKLINE
GLENCORE XSTRATA
GLOBAL PVQ SE

GN STORE NORD A/S
GO-AHEAD GROUP PLC
GRAFTON GROUP PLC
GREENCORE GROUP PLC
GREENE KING PLC
GREGGS PLC

GRIFOLS SA

GROUPE EUROTUNNEL
GRUPA AZOTY SA
GRUPA LOTOS S.A.
GTECH SPA

H. LUNDBECK A/S
HALFORDS GROUP PLC
HALMA PLC
HAMBURGER HAFEN
HAVAS SA

HAYS PLC

HEADLAM GROUP PLC
HEIDELBERGCEMENT AG
HEIDELBERGER DRUCK
HEINEKEN HOLDING
HEINEKEN N.V.
HELLENIC PETROLEUM
HELLENIC TELECOM ORG
HENKEL AG AND
HENNES & MAURITZ AB
HERA SPA

HERITAGE OIL PLC
HERMES INTERNATIONAL
HEXAGON AB

HIKMA PHARMACEUTICAL
HOCHSCHILD MIN
HOCHTIEF

HOLCIM LTD

HOLMEN AB

HOME RETAIL GROUP
HOMESERVE PLC
HOWDEN JOINERY
HUBER UND SUHNER AG
HUGO BOSS AG
HUNTING PLC
HUSQVARNA

IAG SA

IBERDROLA SA

ILIAD SA

IMAGINATION TECH GRP
IMERYS

IMI PLC

IMPERIAL TOBACCO GRP
INCHCAPE PLC

INDEP NEWS AND MEDIA
INDITEX

INDRA SISTEMAS SA
INFINEON TECHNOLOGIE
INFORMA PLC
INGENICO SA
INMARSAT PLC
INTERCONTINENTAL
INTERSERVE PLC
INTERTEK GROUP
INTRACOM HOLDINGS
INVENSYS PLC

IPSEN SA
ITALCEMENTI SPA

ITE GROUP PLC

ITV PLC

J SAINSBURY PLC
JASTRZEBSKA SP

JC DECAUX SA

JD SPORTS FASHION
JERONIMO MARTINS SA
JKX OIL & GAS PLC
JOHN WOOD GROUP PLC
JOHNSON MATTHEY PLC
JOHNSTON PRESS PLC
K+S AG

KABA HOLDING AG
KABEL DEUTSCHLAND
KAZAKHMYS PLC
KCOM GROUP PLC
KELLER GROUP PLC
KEMIRA 0Y]

KENMARE RESOURCES
KENTZ CORP

KERING

KERNEL HOLDING
KERRY GROUP PLC
KESKO 0Y]

KGHM POLSKA MIEDZ
KIER GROUP PLC
KINGFISHER PLC
KINGSPAN GROUP PLC
KLOECKNER & CO SE
KON. BOSKALIS WESTM.
KONE CORPORATION
KONECRANES ABP
KONINKLIJKE AHOLD NV
KONINKLIJKE BAM GRP
KONINKLIJKE DSM N.V.
KONINKLIJKE KPN NV
KONINKLIJKE PHILIPS
KONINKLIJKE VOPAK NV
KOZA ALTIN

KUDELSKI SA

KUEHNE & NAGEL
KUONI REISEN HLD AG
LADBROKES PLC
LAFARGE SA
LAGARDERE SCA

L'AIR LIQUIDE SA
LAIRD PLC

LAMPRELL PLC
LANXESS AG

LEGRAND S.A.

LEONI AG
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LINDE AG

LM ERICSSON TELE
LOGITECH INTERNAT
LONMIN PLC

LONZA GROUP AG
L'OREAL SA

LUNDIN PETROLEUM AB
LUXOTTICA GROUP SPA
LVMH MOET-HENNESSY
M6 - METROPOLE TV
MAGYAR TELEKOM
MAN SE

MARINE HARVEST ASA
MARKS & SPENCER
MARSHALLS PLC
MARSTON'S PLC
MAYR-MELNHOF KARTON
MCBRIDE PLC

MEDA AB

MEDIASET ESPANA
MEDIASET SPA
MEGGITT PLC

MERCK KGAA

METRO AG

METSO 0Y]

MEYER BURGER TECH
MICHAEL PAGE

MICRO FOCUS INTL
MICRONAS SEM
MILLENNIUM
MITCHELLS & BUTLERS
MITIE GROUP PLC
MOBISTAR SA
MODERN TIMES GRP MTG
MOL NYRT

MONDI PLC
MONEYSUPERMARKE
MORGAN ADVANCED
MORGAN SINDALL
MOTHERCARE PLC
MOTOR OIL SA

MTU AERO ENGINES AG
MVV ENERGIE AG

N BROWN GROUP PLC
NATIONAL EXPRESS GRP
NATIONAL GRID PLC
NCC AB

NEOPOST SA

NESTE OIL 0Y]

NESTLE SA

NEXT PLC

NH HOTELES S.A.

NKT HOLDING A/S
NOBEL BIOCARE HLDG
NOBIA AB

NOKIA CORP

NOKIAN TYRES PLC
NORSK HYDRO ASA
NORSKE SKOGINDUST.
NORTHGATE PLC
NOVARTIS

NOVO NORDISK A/S
NOVOZYMES A/S



NUTRECO N.V.
NYRSTAR NV

0C OERLIKON CORP
0CADO GROUP PLC
OMV AG

OPAP SA.

OPHIR EN

ORANGE POLSKA SA
ORANGE SA

ORIOLA-KD CORP
ORION 0Y]

ORKLA ASA
OSTERREICHISCHE
OUTOKUMPU 0Y]
OUTOTEC 0Y]

OXFORD INSTRUMENTS
PACE PLC

PADDY POWER PLC
PAN AFRICAN
PANDORA

PARMALAT SPA

PBG SA

PEARSON PLC
PENDRAGON PLC
PENNON GROUP PLC
PERFORM GROUP LTD
PERNOD RICARD SA
PERSIMMON PLC
PETROFAC LIMITED
PETROLEUM GEO-SVCS
PETROPAVLOVSK PLC
PEUGEOT SA

PGE

PIRELLI & C

PK NORLEN
POLIMEX-MOSTOSTAL SA
POLSKIE GORNICTWO
POLYMETAL INTER
POLYUS GOLD INT
PORSCHE AUTOMOBIL
PORTUGAL TELECOM SA
POSTNL

PREMIER FARNELL PLC
PREMIER FOODS PLC
PREMIER OIL PLC
PROMOTORA DE INFORMA
PROSAFE SE

PROSEGUR CIA DE SEGU
PROSIEBENSAT.1 MEDIA
PRYSMIAN SPA

PUBLIC POWER CORP
PUBLICIS GROUPE SA
PUMA SE

PUNCH TAVERNS PLC
PV CRYSTALOX SOLA
PZ CUSSONS PLC
QIAGEN N.V.

QINETIQ GROUP
RANDGOLD RESOURCES
RANDSTAD HOLDING
RANK GROUP PLC (THE)
RAUTARUUKKI CORP
REC SILICON ASA

RECKITT BENCKISER
RED ELECTRICA CORP
REDROW PLC

REED ELSEVIER NV
REED ELSEVIER PLC
REGUS PLC

REMY COINTREAU SA
RENAULT REGIE
RENISHAW PLC
RENTOKIL INITIAL PLC
REPSOL SA
RESTAURANT GROUP PLC
REXAM PLC

REXEL S.A.

RHEIN AG

RHI AG
RHOEN-KLINIKUM AG
RICHTER GEDEON NYRT
RIETER HOLDING AG
RIGHTMOVE PLC

RIO TINTO PLC

ROCHE HOLDING AG
ROCKWOOL INT'L A/S
ROLLS-ROYCE

ROTORK PLC

ROYAL DUTCH SHELL
ROYAL DUTCH SHELL 1
ROYAL IMTECH NV
RPC GROUP PLC

RPS GROUP PLC 1
RUBIS SCA

RWE AG

RYANAIR HOLDINGS PLC
SABMILLER PLC

SACYR SA

SAFRAN

SAGE GROUP PLC (THE)
SAINT GOBAIN

SAIPEM SPA
SALAMANDER ENGY
SALZGITTER AG
SANDVIK AB

SANOFI

SANOMA- 0Y]

SAP AG

SARAS

SAS AB

SAVILLS PLC

SBM OFFSHORE NV
SCANIA AB

SCHIBSTED ASA
SCHINDLER HOLDING AG
SCHNEIDER ELECTRIC
SDL PLC

SEADRILL LTD

SEAT PAGINE GIALLE
SEB SA

SECHE ENVIRONNEMENT
SECURITAS AB

SENIOR PLC

SERCO GROUP PLC
SEVERFIELD ROWEN PLC
SEVERN TRENT PLC

SGL CARBON SE

SGS SA

SHANKS GROUP PLC
SHIRE PLC

SIEMENS AG

SIG PLC

SIKA AG

SISECAM FABRIKALARI
SKANSKA AB

SKF AB

SKY DEUTSCHL

SMITH & NEPHEW PLC
SMITHS INDUSTRIES
SMURFIT KAPPA GROUP
SNAM SPA

SOCIETE BIC SA

SOCO INT'L PLC
SODEXO

SOFTWARE AG
SOLOCAL GROUP SA
SOLVAY SA

SONAE INDUSTRIA
SONAE SGPS SA
SONOVA HOLDING AG
SPECTRIS PLC

SPEEDY HIRE PLC
SPIRAX-SARCO ENGIN.
SPIRENT COMM
SPORTS DIRECT INTER
SSAB SVENSKT STAL AB
SSE PLC

STADA ARZNEIMITTEL
STAGECOACH GROUP PLC
STATOIL ASA

STHREE PLC
STMICROELECTRONICS
STOBART GROUP LTD
STOLT NIELSEN
STORA ENSO 0Y]
STRABAG SE
STRAUMANN HOLDING AG
SUBSEA 7 S.A.
SUEDZUCKER AG

SUEZ ENVIR

SULZER AG
SUPERGROUP PLC
SWATCH GROUP AG
SWEDISH MATCH AB
SVENSKA CELLULOSA AB
SWISSCOM

SYMRISE AG

SYNERGY HEALTH PLC
SYNGENTA AG
SYNTHOMER PLC
SYNTHOS S.A.
TALKTALK TELECOM
TALVIVAARAN KAIV
TATE & LYLE PLC
TAURON POLSKA

TAV HAVALIMANLAR
TAYLOR WIMPEY PLC
TDC AS

TECHNICAL OLYMPIC SA
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TECHNICOLOR SA
TECHNIP

TECNICAS REUNIDAS
TELE2 AB

TELECITY GROUP PLC
TELECOM ITALIA
TELECOM ITALIA
TELECOM PLUS PLC
TELEFONICA DEUTSCH
TELEFONICA 02 CZECH
TELEFONICA S.A.
TELEKOM AUSTRIA AG
TELENET GROUP
TELENOR GROUP
TELEPERFORMANCE SA
TELEVISION FRANCA 6
TELIASONERA AB
TEMENOS GROUP AG
TERNA SPA

TESCO PLC
TGS-NOPEC GEOPHYSIC
THALES SA

THOMAS COOK GROUP
THROMBOGENICS NV
THYSSENKRUPP AG
TIETO 0Y]

TISCALI SPA

TITAN CEMENT CO.
TNT EXPRESS NV
TOD'S SPA

TOFAS TURK OTOMOBIL
TOMRA SYSTEMS ASA
TOMTOM N.V.

TOPPS TILES PLC
TORM A/S

TOTAL SA

TRAVIS PERKINS PLC
TRELLEBORG AB
TRINITY MIRROR PLC
TUI AG

TUI TRAVEL PLC
TULLOW OIL PLC
TUPRAS TURKIYE
TURK HAVA YOLLARI
TURK TELEKOMUNI
TURKCELL ILETISIM
TVN SA

UBISOFT ENTM.

UBM PLC

UCB SA

ULTRA ELECTRONICS
UMICORE SA
UNILEVER N.V.
UNILEVER PLC
UNITED INTERNET AG
UNITED UTILITIES PLC
UPM-KYMMENE 0Y]
UPONOR 0Y]

WACKER CHEMIE AG
VALEO SA
VALLOUREC SA
VALORA HOLDING AG
WARTSILA OY] AB



VEDANTA RESOURCES
WEIR GROUP PLC (THE)
VEOLIA ENVIRONNEMENT
VERBUND AG

VESTAS WIND SYSTEMS
VESUVIUS PLC
WETHERSPOON (J.D.)

WH SMITH PLC
WHITBREAD PLC
VICTREX PLC
WIENERBERGER AG
WILLIAM DEMANT HLDG
WILLIAM HILL PLC
WINCANTON PLC

VINCI

WINCOR NIXDORF AG
VISCOFAN SA

VIVENDI SA

WM. MORRISON SUPERMT
VODAFONE GROUP PLC
VOEST-ALPINE AG
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VOLKSWAGEN AG
WOLSELEY PLC
WOLTERS KLUWER N.V.
WPP PLC

WS ATKINS PLC



Normalférdelningstest, residualer

Finansiell prestation

Beroende variabel ROA

Beroende variable Tobin’s

1,200 1,600
Series: Standardized Residuals Series: Standardized Residu:
4 — Sample 2005 2011 1,400 - ™ Sample 2005 2011
000+ Observations 3888 1200 Obsenations 3717
800 - Mean 1.77e-17 1000 Mean 1.69e-17
Median 0.031600 ] Median 0.032058
600 Maximum 2.214463 800 | Maximum 6.040121
Minimum -4.564351 Minimum -4.902735
Std. Dev. 0.553256 600 - Std. Dev. 0.664333
4004 Skewness  -1.320758 Skewness  -1.062543
Kurtosis 10.52868 4004 Kurtosis 12.37364
204 200
Jarque-Bera  10312.69 Jarque-vB.era 14307.52
0 Probability  0.000000 ol I ‘ Probability 0.000000
0 3 5 4T ] 5 4 3 2 1
Beroende variabel ROE
1,400
- Series: Standardized Residuals
1,200 4 I Sample 2005 2011
Obsenvations 4038
1,000
Mean 1.85e-17
800 Median 0.000000
Maximum 5.238492
600 Minimum -2.227588
Std. Dev. 0.366432
400 Skewness 1.014102
Kurtosis 19.72482
2004 Jarque-Bera  47754.96
0 Probability 0.000000
2 1 i 2 3 4
KZ index
Obehandlade varden Behandlade varden
2,400 2,000 . :
Series: Standardized Residuals Series: Standardized Residue
Sample 2004 2012 — Sample 2004 2012
2000+ Observations 4567 1,600 Obsenations 4567
1,600 - Mean 9.23e-18 Mean 8.22e-18
Median 0.000000 "0 Median 0.001216
Maximum 10.17888 Maximum 6.171495
12001 Minimum  -70.04586 Minimum - -7.035063
std. Dev. 1437574 ] Std. Dev.  0.735084
800+ Skewness ~ -26.02128 Skewness  -1.070572
Kurtosis 1253.459 4o Kurtosis 16.89136
400
Jarque-Bera  2.98e+08 Jarque-Bera  37592.95
o Probability 0.000000 o : : ; [ Probability 0.000000
7o 60 S0 40 G0 20 -0 10 -6 -4 2

WWO06

Obehandlade varden

2,800
M Series: Standardized Residuals
2,400 -| — Sample 2004 2012
Obsenations 5391
2,000 -
Mean 1.08e-19
1,600 | Median -0.000682
Maximum 0.594886
1,200 4 Minimum -1.262824
Std. Dev. 0.037038
800 Skewness  -11.21902
Kurtosis 374.6500
0 Jarque-Bera 31139133
o EE Probability  0.000000

Behandlade varden

2,400
7 Series: Standardized Residug
20004 [ Sample 2004 2012
! Obsenvations 5391
1,600 4 Mean 3.15e-20
Median -0.000619
1,200 Maximum 0.166636
Minimum -0.234268
Std. Dev. 0.023852
800+ Skewness  -0.185141
Kurtosis 11.20204
400 -|
Jarque-Bera  15142.09
o Probability ~ 0.000000

T T T i T
-025 -020 -015 -0.10 -0.05 O



ICFS

Obehandlade varden

Behandlade varden

2,000 2,000
Series: Standardized Residuals Series: Standardized Residue
Sample 2005 2011 Sample 2005 2011
1,600 -| Observations 4154 1,600 - Observations 4154
Mean -1.97e-19 Mean 2.90e-19
1,200 4 Median -0.000687 1,200 Median -0.000565
Maximum 1.186897 Maximum 0.237358
Minimum -0.787971 Minimum -0.174643
8004 Std. Dev. 0.052926 8004 Std. Dev. 0.026724
Skewness 5.416199 Skewness 1.233097
Kurtosis 139.9810 Kurtosis 17.65456
400 400
Jarque-Bera  3268011. Jarque-Bera  38223.41
o Probability 0.000000 0 _,—li Probability 0.000000
T

010 -005
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Foretag kan nu surfa pa hallbarhetsvagen

Att satsa pa hallbarhet attraherar bade mer
och billigare kapital. Intresset for hallbara
investeringar har sett en stor Okning de
senaste dren och ar som allra storst pa den

Europeiska marknaden.

"Den grona vagen”
Foretag mots idag av hard

konkurrens pa en global marknad.
Forfattare har tidigare bendmnt de
som att foretag simmar i réda hav,
och att det krdavs en nisch for att
verkligen lyckas; tidigare kallad
blda oceaner. Ny studie valjer att
kalla en sddan nisch for "den grona
vagen”. Corporate Social
Responsibility har enligt nyare
forskning visat sig attrahera mer
kapital genom att rapportera
langsiktighet och stabilitet till sina
intressenter. Intresset for
hdllbarhet kan tydligt ses pa
kapitalmarknaden  dar  Socialt
hdllbara investeringar, populart
forkortat till SRI &ar en starkt
vaxande strategi. I Europa utgor
SRI 49 % av det totala forvaltade
kapitalet.

"CSR ar inte ldngre en satsning for
att gora gott. Det ar en satsning for
att foretagen ska lyckas pa
marknaden bland alltmer
medvetna investerare”, sager
mastersstudenterna Melissa Elm

och Line Bakketun vid Lunds

Lagre kapitalkostnader

For foretagen innebar forbattrad
CSR mer an bara ett battre rykte.
Foretagen kan med en lagre risk
ocksa sianka kostnaderna for bade
internt och externt kapital. Detta
gor att foretag i genomsnitt kan
genomfora fler vardeskapande
investeringar och pa sa satt skapa
ytterligare finansiellt varde.

Tillvaxten vintas 6ka

"Detta skulle kunna vara ett
dromscenario for foretagare. Att
kunna tjdna pa att géra gott for alla
skapar en vinn-vinn situation man
inte vill missa”, sager studenterna.

Att foretagen sjalva kan tjdna pa att
gora gott for hela lokalsamhallet ar
en trend som kan tiankas vaxa sig
stor. Manga foretag har redan
snappat upp trenden som forvantas
vdxa inom de narmsta aren. En
trend som ingen verkar forlora pa.

Universitet. Line Bakketun & Melissa Elm

Mastersstudenter vid Lunds universitet
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